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Il presente elaborato non ha l’ambizione di rappresentare un trattato esaustivo dei 
complessi aspetti connessi alle operazioni straordinarie ed al loro impiego nella  
risoluzione della crisi d’impresa. Lo scopo è più semplicemente  quello di evidenziare la 
crescente rilevanza del fenomeno, e di fornire uno spaccato delle problematiche e delle 
soluzioni concorsuali della crisi di gruppo nell’ottica della preservazione dei valori 
aziendali.   
Nella prima parte della tesi, si procederà ad approfondire i vari strumenti presenti nel 
nostro ordinamento per la gestione della crisi d’impresa; in particolar modo si 
analizzerà la procedura di ristrutturazione del debito ed il concordato preventivo.  
Poi si procederà con l’esposizione delle principali configurazioni dei gruppi societari. 
Inoltre verrà trattato l’evoluzione giurisprudenziale della procedura di concordato nei 
gruppi societari.  
A questo punto, saranno esposte le principali operazioni straordinarie, ne saranno 
analizzati gli aspetti economici, aziendali, civilistici, contabili e fiscali; evidenziando, 
come talvolta, diverse operazioni presentino analogie pur portando a risultati diversi.  
Infine, si prenderà in esame il caso del Concordato Preventivo del Gruppo Baglietto, 
procedura che risulta interessante in quanto mette in luce le diverse problematiche 
riguardanti la gestione della crisi di impresa nei gruppi societari ed allo stesso tempo 
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Il R.D. 16 marzo 1942 N.267, noto come Legge Fallimentare, è rimasto pressoché  lo 
stesso dal momento dell’entrata in vigore fino all’anno 2005, anno della cosiddetta 
“miniriforma”.  Da quel momento in avanti,  tenendo anche conto dell’aggravarsi della 
situazione economica generale, il legislatore è intervenuto ripetutamente sul testo di 
legge, apportandovi modifiche ed integrazioni di cui l’ultima col D.L. 27 luglio 2015 , 
n. 83,  convertito con modificazioni nella L. 06 agosto 20145 n. 132,  entrata in vigore il 
21 agosto 2015.  
La “miniriforma” fu un punto di svolta, in quanto mutò radicalmente l’impostazione e 
l’approccio della Legge Fallimentare  nei confronti dell’impresa in crisi. Infatti, si è 
passati da un’impostazione prettamente “pubblicistica” ad una impronta “privatistica” 
nella composizione della crisi. Al legislatore riformatore è apparso più importante che 
dei singoli aspetti inerenti la composizione della crisi di impresa se ne occupassero in 
via preminente le parti interessate e, quindi, da un lato il debitore proponente e, all’altro, 
i creditori chiamati a  valutare la «loro» convenienza rispetto a quanto dal debitore 
proposto a soddisfazione della loro posizione. 
Come già accennato precedentemente, la critica situazione economica del Paese ha 
portato il Legislatore ad attuare diversi interventi legislativi a breve distanza l’uno 
dall’altro e spesso con provvedimenti d’urgenza. 
Dopo la “miniriforma”, si possono riassumere i seguenti interventi: 
 il D.Lgs. 22 giugno 2012, n. 83, convertito con Legge 7 agosto 2012, n. 134, 
recante le “Misure urgenti per la crescita del Paese” (Decreto Sviluppo);  
 il D.Lgs. 18 ottobre 2012, n. 179, convertito con L. 17 dicembre 2012, n. 221, 
recante le “Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese” (Decreto Sviluppo 
bis);  
 il D.L. 21 giugno 2013, n. 69 convertito con L. 9 agosto 2013, n. 98, recante le 
“Disposizioni urgenti per il rilancio dell’economia” (Decreto del Fare);  
 il D.L. 23 dicembre 2013, n. 145, convertito con L. 21 febbraio 2014, n. 9 
(Decreto Destinazione Italia),  
  il D.L. 27 giugno 2015, n. 83, convertito con L. 6 agosto 2015, n. 132 recante 
“Misure urgenti in materia fallimentare, civile e processuale civile e di 
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organizzazione e funzionamento dell’amministrazione giudiziaria” (Decreto 
Giustizia per la crescita). 
I provvedimenti, sopra citati,  mirano a intervenire tempestivamente al fine di 
risollevare l’economia e creare nuove opportunità per le imprese italiane. 
Il Legislatore, attraverso le significative modifiche apportate alla Legge Fallimentare, 
ha inteso agevolare l’accesso alla risoluzione concordata della crisi d’impresa con 
l’inserimento di nuovi strumenti a disposizione degli imprenditori, offrendo una 
maggiore flessibilità al soggetto ricorrente nel predisporre la sua proposta. 
In particolar modo, per quanto riguarda le procedure concorsuali, le disposizioni 
introdotte dal primo decreto, il cosiddetto Decreto Sviluppo, sono volte a favorire la 
soluzione concordataria della crisi d’impresa rispetto alla procedura fallimentare 
evitando, così,  di estromettere l’impresa dal mercato cercando di garantirne, al 
contrario, la continuità. 
INDIVIDUAZIONE DELLO STATO DI CRISI 
La continuità aziendale è la capacità dell’impresa di operare quale complesso in 
funzionamento. La crisi economica si è ripercossa inevitabilmente sui bilanci 
d’esercizio delle società mettendone a rischio la continuità. Nel corso degli ultimi anni 
si è assistito, con maggiore frequenza, a situazioni in cui le imprese non sono state in 
grado di soddisfare i loro debiti, a causa di gravi e spesso perduranti difficoltà 
economiche e/o finanziarie (riduzione di fatturato o del margine; crediti inesigibili o 
dilazione nel pagamento; difficoltà di accesso al credito). 
La prassi aziendale ha sviluppato un elenco di eventi e circostanze che, singolarmente 
o nel loro complesso, possono far sorgere significativi dubbi sulla continuità aziendale. 
Lo stesso principio contabile nazionale Oic 5, “Bilanci di liquidazione”, riporta l’elenco 
degli indicatori individuati dalla giurisprudenza e li suddivide in: indicatori finanziari, 
indicatori gestionali  e altri indicatori. 
L’art. 5, L.F. stabilisce che lo stato d’insolvenza si manifesta con inadempimenti od 
altri fatti esteriori, i quali dimostrino che il debitore non è più in grado di soddisfare 
regolarmente le proprie obbligazioni.  
Lo stato di insolvenza deve distinguersi dallo stato di crisi, in quanto è permanente 
e si riferisce non a una singola obbligazione, bensì a tutta la situazione patrimoniale, 
economica e finanziaria del debitore, risolvendosi in una situazione di impotenza 
economica e funzionale, non transitoria e irreversibile. 
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L’analisi dei motivi della crisi è fondamentale e può evidenziare che essa può aver 
avuto origine da: 
 decadimento del prodotto;  
  sovrapproduzione, a sua volta determinata da calo dei volumi di vendita; 
 situazioni di inefficienza dovuta all’incapacità dell’impresa di produrre a prezzi 
competitivi o tali da coprire i costi;  
 crescita eccessiva;  
  squilibrio finanziario e patrimoniale.  
In questi contesti, una conseguenza della situazione è spesso la crisi finanziaria o di 
liquidità con sbilancio fra entrate e uscite. 
Rilevato lo stato di declino o di crisi e analizzate le cause, l’imprenditore deve valutare 
se liquidare o risanare la società. Nell’effettuare tale scelta si dovranno confrontare 
i costi e i ricavi di liquidazione con i costi di risanamento e le performance conseguibili 
dall’impresa una volta risanata. 
In caso di crisi reversibile, se si sceglie di risanare si dovrà ricorrere a una soluzione del 
tutto privatistica, oppure a uno degli istituti di composizione negoziale dell’insolvenza 
“protetti” quali concordato o accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis L.F. 
L’imprenditore, dovrà scegliere lo strumento più appropriato anche sulla base dei 
seguenti elementi di contesto: 
 l’intensità della crisi, e dunque il fabbisogno finanziario di liquidità nel breve 
periodo, (valutazioni in merito alla gravità della crisi e alla necessità di ottenere 
nuova finanza urgente);  
 il numero e le caratteristiche dei creditori (composizione del ceto creditorio);  
 esigenze di tempestività ai fini del rischio:  
 perdita della continuità aziendale;  
 dispersione del patrimonio aziendale per effetto di azioni esecutive;  
 alterazione della par condicio per effetto dell’iscrizione di ipoteche giudiziali o 
di compensazioni fra crediti e debiti (per esempio, per l’incasso di crediti 
anticipati al “salvo buon fine”); 
Agire in tempo equivale a poter scegliere la metodologia migliore e intervenire 
gestendo situazioni “curabili”. 
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Come accennato precedentemente, il legislatore si è posto l’obiettivo di regolamentare 
una sequenza di terapie graduate in funzione del tasso di gravità della crisi  
dell’impresa:  
a) piani attestati  di risanamento - per le crisi reversibili, dove certamente 
l’insolvenza non si è manifestata, e dove pertanto il tribunale si può dire 
assolutamente terzo rispetto al processo. Si tratta di un procedimento in cui 
si esalta la privatizzazione e proprio per tale motivo necessita di una apposita 
attestazione di fattibilità del piano da parte di un professionista indipendente,  
avente determinate qualifiche; 
b)  ristrutturazione dei debiti – istituto concepito per fronteggiare crisi più 
diffuse, di natura patrimoniale o finanziaria,  che non siano ancora sfociate 
nell’insolvenza, e dove la prospettiva e la fattibilità dell’accordo siano, 
anche in questo caso, supportate dall’attestazione di un professionista 
qualificato. 
c) concordato preventivo – procedura concorsuale rinnovata al fine di 
velocizzare il processo di recupero e di riavvio della imprese che, pur 
trovandosi in stato di insolvenza mantengono valori latenti   potenzialmente 
atti a riavviare l’azienda oppure, nell’ipotesi di procedura liquidatoria, a 
soddisfare i creditori in tempi ragionevolmente inferiori rispetto alla 
liquidazione fallimentare.    
I tre strumenti hanno caratteristiche diverse e si collocano lungo una scala ideale di 
crescente incisività degli interventi consentiti per il risanamento. 
Di seguito si riporta un breve accenno alle caratteristiche degli strumenti per la 
composizione della crisi più importanti. 
L’ACCORDO DI RISTRUTTURAZIONE DEI DEBITI 
L’accordo di ristrutturazione del debito ex art. 182-bis L.F. è un contratto di diritto 
privato concluso dal debitore con uno o più creditori che rappresentino una percentuale 
significativa dei crediti (almeno il 60 per cento); si perfeziona in virtù del semplice 
consenso espresso dalle parti e non viene previsto alcun coinvolgimento della totalità 
dei creditori che non compaiono all’interno dell’istituto come collettività. Vi è, infatti, 
una contrattazione individuale tra creditore interessato all’accordo e proponente.  
La legge prevede che i creditori che rimangono estranei a tale accordo (per esempio 
coloro che non hanno aderito, i creditori non interessati dal debitore alla contrattazione) 
6 
 
debbano essere pagati regolarmente e, nel caso in cui il credito sia liquido ed esigibile, 
immediatamente dopo l’omologazione da parte del Tribunale.  
Il presupposto soggettivo per l’ammissione alla procedura è l’assoggettabilità al 
fallimento, in quanto la dottrina e la giurisprudenza hanno escluso la possibilità che tale 
procedura sia utilizzabile anche da debitori civili e dal piccolo imprenditore.  
L’art. 23, comma 43, D.L. 98/2011 ha esteso l’applicabilità dell’istituto anche 
all’imprenditore agricolo.  
Il presupposto oggettivo è lo stato di “crisi” (solitamente si tratta di una crisi finanziaria 
reversibile), che può consistere anche in uno stato di insolvenza; altresì può trattarsi di 
una crisi prospettiva e priva di manifestazioni esteriori.  
Con tale disciplina, dunque,  il Legislatore ha voluto da un lato concedere un’esenzione 
da revocatoria e dall’altro prevedere la liceità penale per atti, pagamenti e garanzie a 
fronte di un accordo stipulato da creditori portatori di una percentuale significativa del 
passivo (almeno il sessanta per cento) e omologato dal Tribunale prima della sua 
esecuzione, allorché l’impresa è ancora in ristrutturazione. 
PROCEDIMENTO ED EFFETTI DELL’ACCORDO DI RISTRUTTURAZIONE 
DEI DEBITI 
Gli accordi sono caratterizzati da una fase di negoziazione stragiudiziale tra 
l’imprenditore in crisi e i creditori e da una fase giudiziale, in cui l’accordo, per essere 
produttivo di effetti legali, viene sottoposto al vaglio del Giudice e necessita 
dell’omologazione. 
In concreto, l’accordo tra debitore e creditori per la ristrutturazione dei debiti si 
inserisce in un procedimento molto snello e semplificato. Esso prende avvio con il 
deposito dell’accordo e della documentazione ad esso allegata presso il competente 
Tribunale affinché questo possa verificare la fattibilità del piano di ristrutturazione dei 
debiti nell’ambito del giudizio di omologazione. 
L’imprenditore in crisi ha l’onere di depositare presso la cancelleria del Tribunale 
l’accordo di ristrutturazione dei debiti stipulato con i creditori e la documentazione 
prevista dall’art. 161 L.F., ovvero: 
 una aggiornata relazione sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
dell’impresa;  
 uno stato analitico ed estimativo delle attività;  
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 un elenco nominativo dei creditori, con l’indicazione dei rispettivi crediti e delle 
cause di prelazione;  
 un elenco dei titolari dei diritti reali o personali su beni di proprietà o in possesso 
del debitore;  
 una perizia di stima del valore dei beni degli eventuali soci illimitatamente 
responsabili e un elenco dei relativi creditori particolari;  
 un piano contenente la descrizione analitica delle modalità e dei tempi di 
adempimento dell’accordo. 
Tutta la documentazione sopra elencata deve in ogni caso formare oggetto di 
valutazione da parte di un professionista nominato dal debitore tra quelli in possesso dei 
requisiti di cui all’art. 67, comma 3, lett. d), L.F. (revisori legali). Al termine della sua 
attività di valutazione, il professionista dovrà aver redatto una relazione con la quale 
attesta la veridicità dei dati aziendali e l’attuabilità dell’accordo. Contestualmente al 
deposito della suddetta documentazione, il debitore deve infine presentare un’istanza di 
omologazione dell’accordo di ristrutturazione dei debiti, ovvero chiedere al Tribunale di 
voler autorizzare l’attuazione dell’accordo stipulato con i creditori. 
Infine, l’accordo deve essere pubblicato nel Registro delle Imprese, acquisendo 
efficacia dal giorno di tale pubblicazione; trascorsi trenta giorni dalla pubblicazione, 
entro i quali i creditori e ogni altro interessato possono proporre opposizione, il 
Tribunale deciderà sull’istanza di omologazione con decreto motivato.  
Il decreto di omologazione costituisce il provvedimento con il quale il Tribunale, 
verificata la completezza e correttezza della documentazione depositata dal debitore, 
autorizza lo stesso a eseguire le operazioni pianificate con il consenso dei creditori per il 
superamento della crisi. 
Nonostante l’adesione dei creditori raggiunga la soglia prevista per legge (pari al 60% 
dei crediti), gli effetti dell’accordo non si estendono anche ai creditori non aderenti o del 
tutto estranei alle trattative, ai quali il debitore dovrà  assicurare l’integrale pagamento.  
Al fine di agevolare l’utilizzo di tale procedimento, il legislatore ha previsto alcune 
agevolazioni di cui il debitore usufruisce. 
Innanzitutto, la normativa concede al debitore, pur nel rispetto dell’obbligo del loro 
integrale pagamento, una moratoria di centoventi giorni per la liquidazione dei creditori 
dissenzienti ed estranei;  altro beneficio a favore del debitore, si ha successivamente alla 
pubblicazione nel Registro delle Imprese dell’accordo di ristrutturazione dei debiti, con 
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la cosiddetta cristallizzazione del patrimonio del debitore. Dalla data di pubblicazione 
dell’accordo, infatti, il terzo comma dell’art. 182 bis L.F. fa decorrere un termine di 
sessanta giorni durante i quali ai creditori è fatto divieto di iniziare o proseguire azioni 
cautelari ed esecutive sul patrimonio del debitore e di acquisire titoli di prelazione, quali 
pegni e ipoteche, se non concordati. In questo periodo,  nessun creditore può pertanto 
soddisfare il proprio credito sui beni mobili e immobili del debitore, né assicurarsi su di 
essi vantaggi al di fuori di quanto previsto dall’accordo. 
Dall’omologazione dell’accordo di ristrutturazione dei debiti dipendono poi ulteriori 
benefici rivolti a taluni creditori, ma che indirettamente finiscono per favorire la 
soluzione negoziale alla crisi d’impresa scelta dal debitore. Trovano infatti una 
speciale tutela quei creditori che abbiano sostenuto (o sostengano) la proposta di 
accordo del debitore concedendogli un finanziamento; tale tutela consiste nella 
“prededucibilità del credito”, e cioè nella preferenza accordata a tali soggetti nel 
rimborso del proprio credito rispetto agli altri creditori. 
Parimenti, a sostegno della soluzione negoziale della crisi è la facoltà riconosciuta 
al debitore di pagare i crediti anteriori per prestazioni di beni e servizi che siano 
essenziali per la prosecuzione dell’attività di impresa, prima dell’omologazione 
dell’accordo di ristrutturazione dei debiti.  
L’impiego dell’accordo di ristrutturazione dei debiti solleva altresì l’imprenditore in 
stato di crisi dagli obblighi di riduzione del capitale sociale o di scioglimento della 
società che il codice civile impone quando si siano verificate delle considerevoli perdite. 
Non ultimo, l’art. 182 ter L.F. prevede che nell’ambito delle trattative dirette alla 
conclusione di un accordo di ristrutturazione dei debiti l’imprenditore in stato di crisi 
possa avanzare anche una proposta di transazione fiscale.  
L’omologa del Tribunale conferisce per altro all’accordo l’esenzione da revocatoria 
fallimentare per i pagamenti, gli atti e le garanzie poste in essere in esecuzione degli 
accordi omologati e l’esenzione dai reati di bancarotta semplice e preferenziale e il 
blocco delle azioni cautelari o esecutive. 
IL CONCORDATO PREVENTIVO 
Il concordato preventivo di cui agli artt. 160 e ss. L.F. rappresenta una vera e propria 
procedura concorsuale che vede coinvolti, con ruoli differenti, diversi soggetti: 
 il debitore proponente il piano di ristrutturazione su cui si fonda la proposta di 
concordato;   
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 i creditori che devono votare tale proposta;  
 un commissario giudiziale che, tra l’altro, redige la relazione sulle cause del 
dissesto ex art. 172 L.F., illustra le proposte definitive del debitore in sede di 
discussione della proposta ex art. 175 L.F. e predispone il proprio motivato 
parere ex art. 180 L.F.;  
 il Tribunale che verifica l’ammissibilità della proposta ai sensi dell’art. 162 L.F. 
e omologa, nella fase finale, il concordato. 
Il concordato preventivo consiste, in estrema sintesi, in una procedura concorsuale che 
coinvolge l’imprenditore e la maggioranza dei creditori finalizzata a risolvere la crisi 
aziendale e ad evitare il fallimento tramite una soddisfazione, anche parziale, delle 
ragioni creditorie. 
 L’ obiettivo è quindi quello di consentire al debitore di raggiungere il consenso dei 
creditori su una proposta di ristrutturazione e/o di soddisfazione dei crediti da loro 
vantati. Tale proposta è a sua volta sostenuta da un “piano contenente la descrizione 
analitica delle modalità e dei tempi di adempimento della proposta” (art. 161, comma 2, 
lett. e); la quale, se approvata dalla maggioranza dei creditori ai sensi di legge, vincola 
anche i creditori dissenzienti. Il debitore può, tra l’altro, formare apposite classi, 
offrendo ai creditori trattamenti differenziati in ragione della loro posizione giuridica e 
dei loro interessi economici.  
Il consenso dei creditori viene espresso all’interno di un contesto in cui sono 
attivamente coinvolti sia il Tribunale sia il Commissario Giudiziale da questo nominato, 
che garantisce il debitore ed i creditori. Il debitore deve fornire informazioni complete e 
veritiere sulla condizione dell’impresa e deve operare nell’interesse dei creditori e in 
coerenza con il piano, sotto la vigilanza degli organi della procedura.  
Il deposito della domanda, cui segue l’immediata pubblicazione della notizia nel 
Registro delle Imprese, blocca le azioni dei singoli creditori  (art. 168); essa impedisce, 
altresì, il maturare di ulteriori interessi e rende inefficaci nel concordato anche le 
ipoteche giudiziali eventualmente iscritte nei precedenti novanta giorni (art. 169 L.F.). 
Oltre a ciò, il deposito di una domanda di Concordato Preventivo sospende, fino alla 
data dell’omologazione, la causa di scioglimento conseguente alla perdita del capitale 
sociale (art. 182-sexies, L.F.). 
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FATTIBILITÀ ECONOMICA E GIURIDICA DEL CONCORDATO 
Al Giudice spetta un controllo di legittimità sulla proposta di Concordato Preventivo 
mirante a valutarne la effettiva realizzabilità.  
La Corte di Cassazione a Sezioni Unite,  con Sentenza del 23/01/2013 n. 1521,  
chiarisce che al Tribunale spetta  in ogni fase della procedura  un controllo diretto sulla 
conformità del piano di concordato alle norme di legge (cd. “fattibilità giuridica”), 
nonché sulla sua idoneità a consentire il superamento della crisi e una soddisfazione  dei 
creditori in tempi ragionevoli. Spetta, invece, ai creditori il giudizio sulla convenienza 
della proposta a essi rivolta e quello sulla effettiva realizzabilità della percentuale di 
pagamento in concreto offerta (cd. “fattibilità economica”).   
Al di fuori dei casi specifici dettati dal citato art. 180 L.F., con particolare riguardo 
all’eventualità dell’opposizione all’omologazione, al Tribunale deve ritenersi oggi 
precluso un sindacato di “convenienza” della proposta di Concordato Preventivo, posto 
che tale valutazione va riferita in via esclusiva ai creditori. In sede di omologazione al 
Tribunale compete invece la verifica delle condizioni di ammissibilità della procedura 
concordataria, che includono lo scrutinio in merito alla c.d. “fattibilità” del piano. 
Più di recente, però, si è affermata nella giurisprudenza la convinzione che la 
valutazione del Giudice, seppur distinta dall’apprezzamento sulla realizzabilità della 
proposta (di pertinenza dei soli creditori), non possa prescindere da un controllo di 
legittimità sostanziale laddove sussista un vizio non sanabile in ordine a una evidente 
inadeguatezza del piano, al fine di non consentire forme di abuso del diritto nella 
utilizzazione impropria della procedura. Tale vizio va, infatti, ad inficiare la stessa 
causa concreta del concordato, che consiste nel superamento della crisi mediante una sia 
pur minimale soddisfazione dei creditori chirografari in un tempo ragionevole. 
Dunque, secondo l’orientamento che si va consolidando, il Tribunale dovrebbe ad 
esempio essere investito del potere di controllare che il piano concordatario possa 
concretamente conseguire l’obbiettivo minimo ora normato del soddisfacimento di 
almeno il 20% dei crediti chirografari nei concordati liquidatori. Nei concordati in 
continuità invece, dove non è prevista una percentuale di soddisfazione minima, la 
funzione del piano sarà costituita dalla ristrutturazione dell’impresa e in caso di 
accertata inattendibilità delle previsioni del piano, il Tribunale potrà intervenire ex art. 
173 L.F. e se del caso ai sensi dell’art. 186-bis L.F..  
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LA PUBBLICITÀ AL REGISTRO IMPRESE E L’INEFFICACIA DELLE 
IPOTECHE GIUDIZIALI 
Ai sensi del comma 5 dell’art. 161 L.F., la domanda, oltre ad essere comunicata al 
Pubblico Ministero, è pubblicata, a cura del Cancelliere, nel Registro delle Imprese 
entro il giorno successivo al deposito in cancelleria (come per quanto riguarda la 
sentenza dichiarativa di fallimento).  
Per quanto riguarda gli effetti protettivi del concordato, essi decorrono dal deposito del 
ricorso, sia esso con o  senza riserva, mentre il divieto di proseguire azioni esecutive e 
cautelari ha effetto dal momento della pubblicazione della domanda nel Registro 
Imprese a cura del Cancelliere entro il giorno successivo al deposito in cancelleria ex 
art. 161 comma 5 L.F.. La pubblicità diventa, quindi, condizione necessaria di efficacia 
della procedura nei confronti dei terzi. 
Sempre in tema di effetti della presentazione del ricorso, l’168 L.F., comma 1 fa 
scattare il blocco delle azioni esecutive e cautelari per i creditori destinatari della 
proposta, dal momento della pubblicazione del ricorso al Registro delle Imprese, e non 
dalla semplice presentazione della domanda.  
LA GESTIONE DEI CONTRATTI PENDENTI 
Il nuovo art. 169-bis prevede che il debitore, mediante il ricorso con cui propone la 
domanda di Concordato Preventivo o successivamente, possa chiedere l’autorizzazione 
allo scioglimento dei contratti ancora ineseguiti o non compiutamente eseguiti alla data 
di presentazione della domanda stessa. Tale  autorizzazione deve essere richiesta al 
Tribunale oppure, successivamente al decreto di ammissione, al Giudice Delegato. 
Senza tale autorizzazione il contratto prosegue e quindi non è soggetto a sospensione 
ex lege. Inoltre, è possibile richiedere la sospensione di tali contratti che può essere 
autorizzata per non più di 60 giorni, prorogabili una sola volta. 
Dallo scioglimento sorge un credito del contraente in bonis,  parametrato al danno che 
egli subisce per il mancato adempimento della prestazione, che dovrà essere 
quantificato in termini di indennizzo in quanto cagionato da un atto lecito. La 
quantificazione è oggetto di accordo tra le parti interessate e, in caso di controversia, la 
decisione sarà assunta in sede extraconcorsuale dal Giudice civile. 
La scelta del legislatore riguardo la sospensione o lo scioglimento dei contratti in essere,  
sembrerebbe imposta dal fatto che non si realizza un totale spossessamento del 
patrimonio dell’impresa, come avviene invece nel fallimento. Ulteriore conferma si può 
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ricercare nel principio secondo cui l’imprenditore conserva l’amministrazione ordinaria 
dell’azienda e pertanto è legittimato a proseguire nella gestione dei contratti 
precedentemente attivati. 
Il quarto comma dell’art. 169-bis L.F. enuncia le fattispecie contrattuali escluse dalla 
disciplina che regola la sospensione e lo scioglimento dei contratti pendenti, la scelta di 
escludere taluni contratti va attribuita al fatto che lambiscono interessi rilevanti e di 
rango costituzionale. Sono, quindi, esclusi i seguenti casi: 
 i rapporti di lavoro subordinato;  
  i contratti di locazione di beni immobili;  
  i contratti preliminari di compravendita trascritti aventi a oggetto immobili 
destinati a costituire l’abitazione principale dell’acquirente o di suoi parenti e 
affini entro il terzo grado o destinati a costituire la sede principale dell’attività 
d’impresa dell’acquirente;  
 i contratti di finanziamento destinato a uno specifico affare. 
LE NOVITÀ DEL CONCORDATO PREVENTIVO DOPO LA CONVERSIONE IN 
LEGGE DEL D.L. 83 DEL 27 GIUGNO 2015 
Con riferimento al concordato, la L. 132/2015, di conversione del D.L. 83/2015, 
contiene elementi da un lato, di assoluta novità e dall’altro, una sorta di ritorno al 
passato. Di seguito, per completezza di informazione,  si riportano le maggiori novità 
introdotte nella disciplina del Concordato Preventivo. 
Riequilibrio tra Debitore e Creditori (Art. 160 L.F.) 
Il nuovo art. 160 L.F. prevede che “In ogni caso la proposta di concordato deve 
assicurare il pagamento di almeno il venti per cento dell’ammontare dei crediti 
chirografari. La disposizione di cui al presente comma non si applica al concordato 
con continuità aziendale di cui all’art. 186-bis”. 
Viene così aumentata la tutela dei creditori storicamente meno protetti (chirografari) che 
avranno diritto di ottenere almeno il 20% di quanto legittimamente preteso. 
La vecchia impostazione dell’art. 160, L.F. ante riforma del 2006, prevedeva come 
presupposto per l’accesso al concordato preventivo una soglia minima del 40% di 
pagamento dei creditori chirografi, oltre il pagamento integrale del creditori privilegiati. 
Questa impostazione è stata poi rivista nel 2006 prevedendo un ruolo più centrale del 
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debitore proponente e dei creditori che erano chiamati a valutare la proposta di 
concordato.  
Altra novità, che “corregge il tiro” dei vari interventi normativi susseguitisi in ambito 
fallimentare, è l’eliminazione del criterio del silenzio a senso per l’approvazione del 
concordato.  
L’introduzione di queste due innovazioni, comporterà un riequilibrio tra le posizioni di 
debitore e creditori, ma potrebbe per converso disincentivare l’utilizzo di questa 
procedura concorsuale. 
Nuova Finanza (Art. 182-Quinquies L.F.) 
Con l’art. 1, comma 1, il D.L. 83/2015, ha inteso fornire un chiarimento per contrastare 
alcune posizioni emerse in merito all’interpretazione dell’art. 182-quinquies L.F., 
ovvero sulla possibilità del Tribunale di autorizzare il debitore a contrarre finanziamenti 
durante la fase di pre-concordato, intervenendo anche con il fine di agevolare il 
reperimento delle risorse finanziarie da parte delle imprese in crisi. L’articolo riformato 
precisa che il debitore può richiedere l’autorizzazione a contrarre finanziamenti 
prededucibili ai sensi dell’art. 111 L.F. “funzionali a urgenti necessità relative 
all’esercizio dell’attività aziendale” anche prima del deposito del piano relativo alle 
modalità e ai tempi di adempimento della proposta di concordato preventivo e della 
relativa domanda. 
Assunte le sommarie informazioni sul piano, sulla proposta in corso di elaborazione, 
sentito il Commissario Giudiziale e, se del caso, i principali creditori, il Tribunale 
decide in Camera di Consiglio con decreto motivato entro dieci giorni dal deposito 
dell’istanza. Il Tribunale, inoltre, può autorizzare il debitore a concedere pegno o 
ipoteca o a cedere crediti a garanzia dei medesimi finanziamenti. 
La nuova disposizione consente al Tribunale di autorizzare i finanziamenti solo in 
tre casi, ossia quando penda un pre-concordato, una domanda di omologa di accordi 
di ristrutturazione dei debiti ex art. 182-bis L.F. o di inibitoria su preaccordo. Non viene 
previsto che l’autorizzazione possa richiedersi e concedersi in pendenza di un 
concordato preventivo definitivo. 
Il Legislatore ha peraltro imposto al Tribunale il termine di 10 giorni a decorrere dal 
deposito dell’istanza di autorizzazione, sentiti se del caso i principali creditori, per 
decidere se autorizzare il debitore a contrarre finanziamenti. 
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Contratti Pendenti (Art. 169-Bis L.F.) 
Il legislatore prevede espressamente che il debitore possa chiedere l’autorizzazione a 
sciogliersi dai contratti in corso di esecuzione non solo con il ricorso di cui all’art. 161 
L.F., ma anche successivamente. Si precisa poi che, prima di decidere, il Tribunale o il 
Giudice Delegato, disponga il contraddittorio con la controparte del contratto che si 
intende sciogliere.  
Il D.L. 83/2015 prevede che lo scioglimento o la sospensione del contratto abbiano 
effetto dalla comunicazione del provvedimento autorizzativo all’altro contraente, 
l’efficacia quindi non è retroattiva ma condizionata alla comunicazione dell’intervenuta 
autorizzazione alla controparte.  
Infine il riformulato art. 169-bis L.F. specifica anche la questione di come calcolare il 
credito da indennizzo da riconoscere all’altro contraente nel caso di scioglimento del 
contratto di locazione finanziaria. Il concedente ha diritto alla restituzione del bene, e 
inoltre è tenuto a versare al debitore l’eventuale differenza fra la maggiore somma 
ricavata dalla vendita o da altra collocazione del bene stesso avvenute a valori di 
mercato rispetto al residuo in linea capitale; tale somma resterà acquisita alla procedura. 
Proposte Concorrenti (Art. 163 L.F.) 
L’art. 3 il D.L. 83/2015 introduce una novità molto rilevante, ovvero la possibilità per i 
creditori di fare proposte di concordato alternative rispetto a quella formulata dal 
debitore. Con la modifica apportata all’art. 163 L.F.,  i creditori potranno optare per la 
proposta che meglio tuteli i loro interessi. In particolare la norma consente a uno o più 
creditori, che rappresentino almeno il 10% dei crediti, di presentare una proposta 
concorrente di Concordato Preventivo e il relativo piano; tale proposta non potrà essere 
ammessa se il debitore assicura comunque il pagamento, anche dilazionato di almeno il 
40% dei creditori chirografari. Nel caso di concordato con continuità aziendale, la 
proposta alternativa dei creditori non potrà essere ammessa se quella avanzata dal 
debitore soddisfa almeno il 30% dei creditori chirografari. 
Tale possibilità consente ai creditori di proporre un concordato subentrando al posto del 
titolare dei beni dell’impresa. In questo contesto, la libertà del debitore subisce una 
compressione solo laddove la proposta evidenzi un deficit davvero importante. La 
norma introduce un ulteriore limite, legittimando i soli creditori a presentare 
un’eventuale proposta concorrente, anzi prevedendo una soglia minima al di sotto della 
quale la legittimazione non sussiste.  
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In relazione alle tempistiche, la normativa prevede che la proposta concorrente e il 
relativo piano vengano presentati non oltre 30 giorni prima dell’adunanza dei creditori. 
Offerte Concorrenti (Art. 163-Bis L.F.) 
Il Legislatore, ispirandosi alla Legge Fallimentare statunitense, è intervenuto con un 
articolo ad hoc (art. 163-bis L.F.) per introdurre la previsione che possano essere 
presentate oltre che proposte concorrenti anche offerte alternative rispetto al piano di 
concordato per l’acquisto dell’azienda o di un suo ramo o di specifici beni. 
Il provvedimento risolve il dibattito sui cosiddetti concordati “chiusi” o “blindati”, nei 
quali la proposta di concordato prevede la cessione dell’azienda o di un ramo d’azienda 
individuando già il soggetto acquirente. 
La critica era che detti concordati vedevano spesso coinvolti soggetti vicini  
all’imprenditore o l’imprenditore stesso o i dipendenti di quest’ultimo. 
Sulle offerte concorrenti si esprimerà il Tribunale, aprendo un procedimento  
competitivo finalizzato a un miglior soddisfacimento dei creditori concordatari. Il 
decreto del Tribunale che dispone l’apertura del procedimento competitivo stabilisce 
le modalità di presentazione di offerte irrevocabili, prevedendo che ne sia in ogni caso 
assicurata la comparabilità, i requisiti di partecipazione degli offerenti, forme e tempi di 
accesso alle informazioni rilevanti e modalità con cui il Commissario deve fornirle a 
coloro che ne fanno richiesta, la data dell’esame delle offerte, le garanzie che devono 
essere prestate e le forme di pubblicità del decreto. 
Asimmetrie Informative 
Al fine di permettere la redazione di proposte concorrenti, il Legislatore risolve il 
problema della asimmetrie informative tra creditori e debitori. Nel recente passato il 
creditore si è trovato spesso in difficoltà nel valutare la proposta di concordato per 
carenza di informazioni. Nella nuova versione dell’art. 165 L.F., il Commissario 
Giudiziale deve fornire ai creditori che ne fanno richiesta le informazioni utili per la 
presentazione delle proposte concorrenti sulla base delle scritture contabili e fiscali 
obbligatorie del debitore, nonché di ogni altra informazione rilevante in suo possesso. 
Al riguardo è doveroso precisare che il D.L. 83/2015 ha anticipato a 45 giorni prima 
dell’adunanza (prima erano 10) il termine concesso al Commissario per depositare la 
sua relazione particolareggiata sulle cause del dissesto, sulla condotta del debitore, sulle 
proposte di concordato e sulle garanzie offerte ai creditori ai sensi dell’art. 172 L.F.. 
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La relazione integrativa dovrebbe contenere una particolareggiata comparazione 
tra tutte le proposte depositate. Le proposte di concordato, compresa quella presentata 
dal debitore, possono essere modificate fino a quindici giorni prima dell’adunanza dei 
creditori. Il Commissario dovrà altresì produrre una analoga relazione integrativa 
qualora emergano informazioni che i creditori devono conoscere ai fini dell’espressione 
del voto. 
TABELLA RIEPILOGATIVA DELLE DIFFERENZE FRA GLI ISTITUTI 
DI COMPOSIZIONE NEGOZIALE DELLA CRISI  
Di seguito si riporta una sintesi delle differenze che intercorrono fra gli istituti di 
composizione negoziale dell’insolvenza, ripresa dal libro “Guida Alla Riforma 















L’azienda crescendo porta l’imprenditore ad un bivio: ampliarsi direttamente, oppure 
cercare soluzioni all’esterno. La scelta tra le due possibili soluzioni è influenzata da 
molteplici fattori e si sostanzia, poi, in un giudizio di convenienza scaturente dalla 
contrapposizione dei vantaggi e degli svantaggi propri di ciascuna di esse.  
Secondo l’OIC 17 “si definisce gruppo un insieme di imprese delle quali una, la 
capogruppo, detiene il controllo delle altre. L’elemento determinante nella 
configurazione di gruppo è, quindi, il controllo, sia questo esercitabile direttamente 
dalla controllante o indirettamente tramite sue imprese controllate, persone interposte o 
società finanziarie.” 
Il gruppo rappresenta quindi un complesso economico  costituito da più aziende, che 
pur mantenendo la loro autonomia giuridica, vengono controllate da un medesimo 
soggetto economico che coordina le attività di ognuna secondo un indirizzo unitario.  
La dottrina aziendale intravede nella definizione di gruppo la presenza dei seguenti 
elementi distintivi:  
1. Presenza di una pluralità di aziende, quindi pluralità di soggetti giuridici; 
2. Presenza di un legame partecipativo; 
3. Presenza di un soggetto economico dominate; 
4. Presenza di un indirizzo di gestione comune ed unitario; 
5. Presenza di un significativo tempo di governo comune.  
Una struttura di gruppo può generarsi in seguito a processi di aggregazione o 
enucleazione.  
Con l’aggregazione più aziende, già autonome, si riuniscono in un complesso unitario, 
senza peraltro perdere la personalità giuridica;  rientrano quindi in questa modalità di 
genesi la costituzione di società partecipate o controllate ed anche l’acquisizione di 
partecipazioni al loro capitale. 
Con il secondo, le singole aziende che verranno a far parte del gruppo provengono dalla 
scissione di una vasta azienda in tanti nuclei o settori di attività: di conseguenza sono 
ascrivibili all’enucleazione i processi di frazionamento e disgregazione attuati in seguito 




Qualsiasi sia la sua genesi, i fattori stimolanti la formazione di un gruppo possono 
essere distinti in due categorie: motivazioni a carattere strettamente economico e 
motivazioni a carattere extra economico.  
Le prime sono riconducibili: allo sviluppo d’impresa, a fronteggiare lo stato di crisi, 
ridurre la complessità aziendale, diminuire il rischio di impresa e sfruttare economie 
variamente configurate.  
Le motivazioni extra economiche sono quelle che hanno un carattere meramente 
speculativo, poiché associate alla realizzazione di obiettivi specifici non 
necessariamente volti alla salvaguardia dell’equilibrio economico durevole delle 
aziende del gruppo; tra di esse si ravvisano: 
 Implementare la capacità di accedere al credito. L’appartenenza ad un gruppo 
spesso consente una maggiore accessibilità al credito bancario, rafforzando per 
le singole aziende la capacità di attingere capitali. Inoltre una struttura di 
gruppo può permette a finanziatori, disposti ad investire in un particolare ramo 
di attività, di ridurre il proprio  impegno  a determinate aree, considerate di 
maggior interesse. 
 Agevolare la gestione dell’azienda di famiglia e favorirne la successione 
imprenditoriale attraverso la creazione di holding familiari, con lo scopo di 
prevenire situazioni di squilibrio nei confronti dei successivi gestori aziendali. 
  Agevolare la cessione dell’azienda o di rami di essa. 
  Sfruttare la leva azionaria, con la quale si ha la possibilità di controllare un 
grosso patrimonio attraverso una piccola percentuale, grazie alla costituzione di 
un controllo piramidale.  
 Sfruttare la leva creditizia, consente di amplificare considerevolmente la 
capacità di raccolta di finanziamenti dai soggetti terzi attraverso la costruzione 
di un certo grado di indebitamento per ogni livello di gruppo. 
TIPOLOGIE DI CLASSIFICAZIONE DEI GRUPPI 
I criteri di classificazione delle aggregazioni sono diversi, ci si può basare sulla 
formalizzazione dell’accordo, sul suo grado di dominanza, sul contenuto o la natura, e 
molti altri.  
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Una prima classificazione efficiente è fornita dal cosiddetto criterio formalistico, per cui 
possiamo distinguere: 
- Aggregazioni formali: caratterizzate da uno specifico negozio giuridico che ne 
regola l’accordo sia esso su base contrattuale, sia in base allo stato giuridico di 
socio. Tali aggregazioni, sono in genere  fondate su un contratto che garantisce 
una reciproca maggior tutela agli operatori.  
- Aggregazioni informali: effetto di rapporti economici finanziari stretti tra 
aziende , basati su legami tecnico-produttivi, personali o finanziari. Tali 
aggregazioni vengono maggiormente utilizzate da aziende operanti in mercati 
caratterizzati da un elevato grado di incertezza, in cui la flessibilità risulta essere 
la principale arma per rispondere alle opportunità e alle minacce del 
cambiamento. 
Una seconda classificazione dei gruppi, basata sul livello di integrazione strategica si 
distingue tra: 
- Gruppo industriale:  in cui le varie imprese che vi fanno parte operano tutte nello 
stesso settore produttivo, in settori fra loro collegati da rapporti di 
complementarietà tecnico produttiva, con integrazioni verticali e orizzontali. 
- Gruppo finanziario: in cui tra le varie imprese non necessariamente esistono 
collegamenti tecnico-produttivi. Queste operano nei più diversi campi di attività, 
riducendo, attraverso la diversificazione, il rischio complessivo. 
Una terza classificazione, si fonda sulle modalità di configurazione del controllo, nella 
quale si distingue tra: 
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- gruppi a struttura complessa 
 
gruppi a cascata:  
 
 
Una quarta classificazione, risulta in funzione della tipologia di integrazione, si può 
distinguere tra: gruppi orizzontali, gruppi verticali e “ conglomerati”. Le prime due 
specie si hanno quando tra le aziende collegate esistono condizioni di complementarità 
economica, produttiva e commerciale, per cui si instaurano normalmente rapporti anche 
intensi di scambi intersocietari di beni e servizi.  
Nei gruppi orizzontali le diverse combinazioni appartengono allo stesso settore e 
svolgono attività analoghe; collegandosi tra loro le aziende tendono a contenere i costi 
come quelli pubblicitari e di distribuzione oltre a concentrare le loro capacità produttive 
e commerciali in ordine al raggiungimento di un maggior peso globale sul mercato.  
I gruppi verticali sono invece costituiti da unità che pur operando nello stesso settore, o 
affini, rappresentano fasi successive della filiera. Le aziende cercano allora di 
contemperare, a reciproco vantaggio, esigenze di sbocco del flusso produttivo, da una 
parte, e di approvvigionamento, dall’altra.  
Quando invece le aziende sono distribuite in rami produttivi altamente diversificati fra i 
quali esistono soltanto legami di gestione finanziaria in senso lato si è di fronte ai 
conglomerati.  
RIFERIMENTI NORMATIVI  
In Italia non esiste, ad oggi, una normativa sui gruppi societari.   
Il legislatore del 1942 ha concentrato la propria attenzione alla censura di 
comportamenti fraudolenti, ponendo un particolare accento alla tutela 
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sull’annacquamento del capitale, delle minoranze,  e conflitto di interessi; trascurando il 
concetto di gruppo nella sua valenza positiva e fisiologica come fonte di vantaggi.  
Nelle successive modifiche, ed in particolare con l’intervento 216/1974, il legislatore ha 
mantenuto del tutto inalterato l’atteggiamento diffidente verso il fenomeno del gruppo 
societario.  
Attraverso l’introduzione del 2359-bis e altre norme concernenti obblighi informativi, il 
legislatore ha introdotto il controllo di fatto, riconosciuto il controllo indiretto e, perciò, 
descritto più analiticamente il fenomeno del controllo individuato nelle forme di interno 
e di esterno, nonché ha previsto la figura della società collegata.  
Nell’art. 2359 , infatti, definisce il controllo di una società in un'altra quando:  
1) le società in cui un’altra società dispone della maggioranza di voti esercitabili 
nell’assemblea ordinaria ; 
2) le società in cui un’altra società dispone di voti sufficienti per esercitare un’influenza 
dominante nell’assemblea ordinaria; 
3) le società che sono sotto influenza dominante di un’altra società in virtù di particolari 
vincoli contrattuali con essa.  
Con riferimento al controllo di diritto e di fatto si computano anche i voti spettanti a 
controllate, fiduciarie e di interposta persona, c.d. controllo indiretto.  
Il controllo esterno, invece, si ravvisa nella situazione in cui, pur non essendoci 
partecipazioni di controllo, una società abbia un’influenza dominante su di un’altra per 
particolari vincoli contrattuali, ascrivibili a contratti di fornitura, franchising, licenza di 
brevetto, finanziamento, prestazioni garanzie, affitto d’azienda, factoring, ovvero tutti i 
rapporti contrattuali le cui prestazioni siano essenziali per la sopravvivenza di una delle 
parti.  
In conclusione, i gruppi d’impresa sono espressione di una pluralità di fattori, 
caratterizzati dall’intreccio tipico degli interessi dei soci, dei creditori, delle società 
medesime, ma anche quello dei lavoratori, in materia di concorrenza , amministrazione 
e prelievo fiscale.  
Il legislatore con il D.lgs. n. 6/2003, ha introdotto il capo IX ( titolato Direzione e 
coordinamento di società) titolo V del codice civile, che apre con l’articolo 2497 
rubricato, non a caso, “responsabilità”.  
Si può affermare che l’assunzione della responsabilità, deriva dall’attività di direzione e 
di coordinamento delle singole società, facenti capo alla capogruppo. Risulta importante 
precisare che, in questo contesto, l’attività di “direzione e coordinamento” non si limita 
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ai casi rientranti nella definizione che l’art. 2359 dà  delle società controllate o 
collegate, infatti, si può dirigere e coordinare senza un controllo di diritto o di fatto, 
senza essere dotati di voti sufficienti per esercitare un influenza dominante, così come 
può non essere sufficiente detenere la maggioranza per realizzare un attività di direzione 
e coordinamento. 
Il controllo, in definitiva, essendo uno strumento di eterodirezione della società, 
rappresenta una condizione necessaria ma non sufficiente per configurare un gruppo.  
Pertanto, si può parlare di gruppo solo quando l’influenza dominante sfoci in una 
direzione unitaria.  La legge presume, fino a prova contraria, che la controllante svolga 
attività di direzione e coordinamento nei confronti della società controllata se si verifica 
una delle seguenti ipotesi:  
1. è obbligata a redigere il bilancio consolidato: la presunzione opera soltanto con 
riferimento alle controllate incluse nel consolidato. Per le holding esonerate da 
tale obbligo e per le controllate escluse dal consolidato, l’esistenza dell’attività 
direzione e coordinamento deve essere provata; 
2. detiene la maggioranza dei voti esercitabili nell’assemblea ordinaria; 
3. dispone di voti sufficienti per esercitare un influenza dominante nell’assemblea 
ordinaria ( nel caso di azionariato diffuso); 
4. esercita influenza dominante in virtù di clausole statutarie. 
Secondo quanto stabilito del comma primo del 2497 c.c. , una volta appurata la 
fattispecie di cui il capo IX, la violazione dei principi di corretta gestione societaria e 
imprenditoriale delle società medesime, comporta, il fondamento della responsabilità. È 
dunque la mala gestio a cui la società, o l’ente, dovrà rispondere nei riguardi dei soci 
azionisti e creditori delle società controllate che risultano danneggiati dalla gestione 
sociale. La responsabilità, quindi, ricade sulla società capogruppo e non sugli 
amministratori delle società controllate, amministratori che entrano “in gioco” soltanto 
se hanno preso parte al fatto lesivo della “dominante”.  Quanto al danno risarcibile ai 
soci, il legislatore lo ha commisurato al “pregiudizio arrecato alla redditività ed al 
valore della partecipazione sociale”. 
Il legislatore, valuta quindi l’ipotesi del pregiudizio nell’ambito del gruppo alla luce del 
risultato complessivo dell’attività di direzione coordinamento. L’ultimo periodo delle 
primo comma del 2497c.c.  indica che “non vi è responsabilità quando il danno risulta 
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mancante, alla luce del risultato complessivo dell’attività di direzione coordinamento 
ovvero integralmente eliminato anche a seguito di operazioni a ciò dirette”.  
L’art. 2497 bis c.c. definisce gli obblighi informativi in caso di direzione e 
coordinamento di società.  Il primo obbligo informativo posto dall’articolo 2497 bis c.c. 
consiste nell’indicazione, da parte della società controllata, negli atti della 
corrispondenza, della propria soggettazione alla attività di direzione coordinamento. È 
prevista, inoltre, la creazione di un’ apposita sezione del registro delle imprese nella 
quale sono indicate le società o gli enti che esercitano attività di direzione 
coordinamento e quelle che vi sono soggette.  
Lo stesso articolo, prevede l’obbligo degli amministratori delle società controllate di 
provvedere all’iscrizione, o alla cancellazione quando la soggettazione è cessata.   
In caso di omissioni, gli amministratori, saranno responsabili dei danni che i soci o i 
terzi hanno subito per la mancata conoscenza di tali fatti.  
Infine, il legislatore prevede, espressamente, che in sede di redazione del bilancio di 
esercizio, si dia informazione contabile dei dati essenziali dell’ultimo bilancio della 
società o dell’ente che esercita su di essa all’attività di direzione coordinamento.   
CONCORDATO DI GRUPPO 
 
La situazione economica odierna indica che le imprese operanti sul mercato sono 
frequentemente organizzate in gruppi di società. La realtà del gruppo societario 
comporta, molto spesso, un intenso intreccio di relazioni commerciali e finanziarie tra le 
diverse società del gruppo tale per cui, in caso di crisi di un’impresa facente parte di un 
gruppo, varie imprese che ne fanno parte siano coinvolte. Tuttavia, l’attuale sistema del 
diritto fallimentare, in particolare per quanto attiene al concordato preventivo, non 
conosce il fenomeno, non dettando alcuna disciplina al riguardo che si collochi sulla 
falsariga di quella enunciata in tema di amministrazione straordinaria dagli artt. 80 e ss. 
della legge 8 luglio 1999 n. 270, o dall’art. 4-bis d.l. 23 dicembre 2003 n. 347 sulla 
ristrutturazione industriale di grandi imprese in stato di insolvenza, convertito, con 
modificazioni, in l. 18 febbraio 2004, n. 39, o con riguardo ai gruppi bancari o 
assicurativi insolventi.  
L’impianto della legge fallimentare del 1942, centrato sulla figura dell’imprenditore 
individuale, è rimasto immutato e solo alcune leggi speciali prevedono una minimale 
disciplina ad hoc per i gruppi di impresa, in materia: 
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 di amministrazione straordinaria delle grande imprese (si pensi alle previsioni 
della legge Prodi bis – D.lgs. 270/99 - ed a quelle del d.l. n. 347/2003, conv. in 
L. 39/2004, c.d. Legge Marzano); 
 bancaria (artt. 98 e ss., D.lgs. 385/1993);  
 di liquidazione coatta amministrativa “speciale” (d.l. n. 233/1986 conv. in l. n. 
430/1986, in tema di liquidazione coatta amministrativa di società di revisione; 
in materia di gruppo assicurativo cfr. D.Lgs. 209/2005). 
Tale assetto comporta che, già a partire dagli anni Ottanta, la giurisprudenza abbia 
focalizzato l’attenzione su come declinare il fenomeno dei gruppi societari in quelle 
procedure che non ne prevedono una disciplina specifica (fallimento, concordato 
preventivo, accordi di ristrutturazione dei debiti). 
Il Concordato di Gruppo, si può definire a grandi linee come la formulazione, ad opera 
di una pluralità di società appartenenti al medesimo gruppo, di una domanda e/o di un 
piano e/o di una proposta concordatari che prevedano, sul piano procedurale e/o dei 
contenuti, forme, più o meno intense, di coordinamento o di unificazione. 
Il tentativo della dottrina e della giurisprudenza di superare la barriera formalistica delle 
società di capitali per giungere ad una qualificazione unitaria dell’impresa in sede 
concorsuale ha tuttavia trovato, come “ostacolo” principale, il principio di 
responsabilità patrimoniale delle persone giuridiche previsto dall’art. 2740 c.c., in 
forza del quale il debitore risponde delle sue obbligazioni con tutti i suoi beni presenti 
e futuri. Tale principio ha fatto sì che i vari tentativi elaborati sia a livello 
giurisprudenziale che a livello di proposte di riforma legislativa, abbiano comunque 
tenuto fermo il principio della distinzione tra le masse attive e passive delle singole 
società facenti parte del gruppo che accede alla procedura concorsuale, limitandosi a 
proporre un coordinamento di stampo procedurale. 
Si ricorda, del resto, che le disposizioni legislative in materia di amministrazione 
straordinaria sopra richiamate ( in particolare l’art. 4-bis, comma 4 della Legge 
Marzano) prevedono espressamente un concordato di gruppo, caratterizzato, da un lato, 
per il rafforzamento dello strumento revocatorio (con allungamento del periodo 
sospetto), dall’altro lato per la gestione e la direzione unitaria delle procedure aperte a 
carico delle società insolventi (c.d procedural consolidation), ma non per un 
“consolidamento” delle singole procedure a livello sostanziale. Infatti, da un punto di 
27 
 
vista patrimoniale, le società del gruppo rimangono rigorosamente distinte: non si 
realizza, quindi, alcuna confusione, né delle masse passive, né delle masse attive.  
In altri termini, il nostro ordinamento limita il “consolidamento” delle procedure aperte 
nei confronti di più società appartenenti allo stesso gruppo sul piano squisitamente 
gestionale/procedimentale (c.d. procedural consolidation), contrariamente ad altri 
ordinamenti, quale quello nordamericano, ove, ricorrendo determinate condizioni, è 
possibile procedere al consolidamento anche sul piano patrimoniale delle masse attive 
e passive delle singole società (substantive consolidation). 
A questo punto, si provvederà di seguito a riepilogare gli orientamenti della 
giurisprudenza e della dottrina che si sono susseguiti sul tema del concordato di 
gruppo, suddividendo le pronunce in quattro gruppi in base al grado di 
“consolidamento” in esse raggiunto. 
Il primo gruppo di pronunce ha ad oggetto casi in cui i tribunali si sono limitati ad 
operare un mero coordinamento “procedurale” tra distinte procedure di concordato 
proposte da società del medesimo gruppo con ricorsi/piani/proposte distinti, 
designando il medesimo giudice delegato e il medesimo commissario giudiziale, ma 
mantenendo rigorosamente distinte le adunanze dei creditori, i giudizi di omologazione 
e, ovviamente, anche le masse attive e passive; ricordiamo al riguardo la pronuncia del 
Tribunale Roma, 25 luglio 2012, Tribunale Roma, 7 marzo 2011, Tribunale Roma, 16 
dicembre 1997. I predetti casi riguardavano società dello stesso gruppo aventi tutte sede 
nel circondario del medesimo tribunale; ciò ha reso particolarmente agevole il compito 
dell’interprete nel sostenere la possibilità di consolidamento procedurale. 
 Il secondo gruppo di sentenze, riguardante fattispecie in cui il “consolidamento”, pur 
rimanendo sul piano “procedurale” è stato più intenso di un mero coordinamento. 
Queste pronunce hanno, infatti, ritenuto ammissibile un unico ricorso e un unico piano 
di concordato per più società, mantenendo, tuttavia, la distinzione tra masse attive e 
passive e distinte votazioni; ma soprattutto è stato ritenuto competente il tribunale del 
luogo in cui aveva sede legale la capogruppo, anche se alcune delle società avevano 
sede in circondari diversi. Tale orientamento si basa sul presupposto che la sede 
principale di tutte le società del gruppo, intesa come luogo in cui si trova il centro 
direttivo e amministrativo dell’impresa, coincidesse con la sede principale della 
capogruppo, da dove per l’appunto promanano le strategie di gestione del gruppo nel 
suo complesso. Appartengono a questo orientamento le sentenze del Tribunale Firenze, 
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13 luglio 1992, Tribunale Ivrea 21 febbraio 1995 , Tribunale Benevento, 19 ottobre 
2011, Tribunale Asti, 24 settembre 2012, Tribunale Roma, 14 novembre 2012. 
Queste pronunce, hanno applicato in via interpretativa una regola espressamente 
prevista nella procedura di amministrazione straordinaria delle grandi imprese in stato 
di insolvenza (D.lgs. 270/99) ove, ai sensi dell’art. 82 è previsto che: “L’accertamento 
dei presupposti e delle condizioni per l’ammissione alla procedura di amministrazione 
straordinaria dell’impresa del gruppo è effettuato dal tribunale del luogo in cui essa 
ha la sede principale con l’osservanza delle disposizioni del titolo II e del capo I del 
titolo III”, per tale intendendosi la sede della società oggetto della procedura madre. 
In relazione ai primi due orientamenti sopra esposti, la giurisprudenza, si è a lungo 
interrogata sulle conseguenze derivanti nel caso in cui i creditori di una o più società del 
gruppo non approvino la proposta. Sul punto la giurisprudenza è divisa tra le sentenze 
che applicano il principio simul stabunt, simul cadent: ovverosia laddove una delle 
proposte non venga approvata ovvero omologata, il concordato dell’intero gruppo verrà 
travolto (cfr Tribunale Roma, 18 aprile 2013) e quelle che invece sostengono che la 
maggioranza può ritenersi ugualmente conseguita in relazione all’intero gruppo, 
qualora non comporti un apprezzabile sacrificio per i creditori dissenzienti (cfr. 
Tribunale Terni, 19 maggio 1997, in Fallimento 1998, 290; Tribunale Crotone, 28 
maggio 1999 in Giust. civ. 2000, I, 1533). 
Il terzo gruppo di sentenze comprende quelle pronunce in cui si è ammessa una 
forma di substantial consolidation, seppur “attenuata” rispetto al modello 
nordamericano, in quanto sono state mantenute distinte le masse attive e passive sia 
nella proposta/piano sia ai fini del voto (prevedendosi distinte adunanze), ma si è 
proceduto ad una liquidazione unitaria degli attivi patrimoniali. Al riguardo si ricordano 
le seguenti pronunce: Tribunale di Firenze del 13/07/1992, Tribunale di Ivrea del 
21/02/1995, Tribunale di Terni 19/05/1997, Tribunale di Terni 30/12/2010 e Tribunale 
di Rovigo del 5/11/2013. Più precisamente,  si è sostenuta la possibilità di procedere ad 
una valutazione unitaria della convenienza economica della proposta, con riferimento 
all’attivo ricavabile dalla cessione globale dei beni delle varie società del gruppo, salva 
la necessità che la proposta fosse approvata da distinte adunanze dei creditori. 
La valutazione unitaria degli attivi delle diverse società del gruppo può comportare che i 
creditori delle società più solide abbiano dovuto subire la medesima falcidia di quelli 
delle società meno solide;  in tale situazione, la convenienza del concordato per i 
creditori delle società più solide è stata individuata negli stretti collegamenti 
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patrimoniali, economici e finanziari tra le società medesime. In altri termini,  l’esistenza 
di rapporti di debito credito infragruppo e/o di garanzie reciproche avrebbe portato 
prospettive di recupero inferiori a quelle concordatarie in una prospettiva fallimentare. 
E veniamo ora al quarto gruppo di sentenze, relativo a fattispecie accumunate dal 
fatto che il consolidamento sostanziale delle masse attive e passive e quello 
procedurale è stato ottenuto attraverso operazioni societarie straordinarie 
(conferimenti, fusioni, …) poste in essere prima della presentazione della proposta 
concordataria e condizionate risolutivamente alla mancata omologazione del 
concordato (così Tribunale Palermo del 4/06/2014) ovvero previste nel piano di 
concordato e sospensivamente condizionaste all’omologa del concordato (così 
Tribunale Ferrara, 8 aprile 2014). 
Vale la pena trattare il caso deciso dal Tribunale Palermo, 4 /06/2014, in cui la società 
proponente il concordato in continuità con assuntore era una s.a.s., avente come soci 
accomandatari illimitatamente responsabili alcune società di capitali e come socio 
accomandante un’impresa individuale. La società in accomandita semplice era stata 
costituita appositamente per la presentazione della domanda di concordato di gruppo, 
mediante il conferimento dei complessi aziendali delle singole società; conferimento 
risolutivamente condizionato alla mancata omologa del concordato. Insomma, una 
situazione molto simile a quella oggetto del concordato preventivo relativo al “Gruppo 
Baglietto”; infatti, i giudici palermitani citano espressamente i precedenti del Tribunale 
di La Spezia, sentenza 2/05/2011 e della Corte d’Appello di Genova, 23/12/2011. Nel 
caso di specie, il tribunale ritiene ammissibile la proposta concordataria sul presupposto 
degli stretti legami patrimoniali, economici e finanziari tra le società, che giustificano 
“una valutazione sostanziale ed una trattazione a livello procedurale unitaria del piano 
concordatario e quindi una gestione integralmente unitaria della procedura concorsuale, 
con unica adunanza dei creditori e un computo delle maggioranze riferito non già ad 
ogni singola impresa, ma all’unico programma concordatario”. In altri termini, i 
suddetti legami rendono preferibile, a vantaggio dei creditori, una gestione unitaria del 
concordato, piuttosto che di ogni singola società. I giudici sottolineano come sia nel 
piano che nella relazione del commissario vengano tenute rigorosamente distinte le 
masse attive e passive, così da consentire a ciascun creditore di valutare l’impatto 
della proposta sulla propria posizione, rispetto all’alternativa fallimentare. 
Con riguardo alla gestione liquidatoria unitaria, i giudici la rimettono alla valutazione 
discrezionale dei creditori in sede di voto, configurando così la questione sotto il profilo 
30 
 
della convenienza , come tale oggetto della valutazione esclusiva dei creditori, anziché 
dell’ammissibilità che invece deve essere verificata dal tribunale. Sotto questo 
profilo, risulta dubbio se sia legittimo che il voto della maggioranza dei creditori 
possa “costringere” i creditori dissenzienti ad accettare un trattamento peggiorativo 
rispetto a quello che le risorse della società debitrice potrebbe loro garantire.  
Dopo aver delineato i contorni dell’evoluzione della giurisprudenza in materia di 
concordato di gruppo nella normativa italiana risulta importante esaminare la futura 
evoluzione della materia alla luce delle direttive europee e delle indicazioni derivanti 
dal documento predisposto dalla “Commissione Rordorf”. 
Il Regolamento (UE) 2015/848 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 20 maggio 
2015 (applicabile alle procedure aperte successivamente al 26 giugno 2017), contiene 
una disciplina specifica per le procedure di insolvenza delle società facenti parte di un 
gruppo. 
Il citato regolamento europeo detta, alla sezione I, disposizioni contenenti meri obblighi 
di cooperazione e comunicazione, rispettivamente, tra curatori, tra giudici e tra curatori 
e giudici di procedure di insolvenza aperte nei confronti di società del medesimo 
gruppo. Nella sezione II è contenuta, invece, la disciplina della “procedura di 
coordinamento di gruppo” che possono essere aperte, su istanza dei curatori delle 
procedure di insolvenza di società facenti parte di un gruppo, avanti ad uno qualsiasi 
dei giudici competenti per le procedure di insolvenza medesime; il giudice scelto 
provvede a nominare un coordinatore il quale: 
 predisporrà un piano di coordinamento avente lo scopo di individuare un 
approccio integrato alla risoluzione delle situazioni di insolvenza delle società 
del gruppo; 
 individuerà le misure per ripristinare la redditività e la solidità finanziaria del 
gruppo; 
  si occuperà di risolvere le controversie infragruppo. 
Particolare importanza al fenomeno della crisi e dell’insolvenza nei gruppi di imprese è 
stata data, come sopra accennato, nell’elaborato predisposto dalla Commissione 
Rordorf,  istituita con decreto del 28/01/2015, a cui è stato “attribuito il compito di 
elaborare proposte di riordino e di riforma delle procedure concorsuali”. 
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La commissione Rodorf, tenendo in considerazione il Regolamento UE 2015/848, di cui 
si è parlato precedentemente, pone alcune proposte per la gestione della crisi nei 
“gruppi di impresa”.  
In merito ai gruppi di impresa, la Commissione Rodorf ipotizza “disposizioni volte a 
consentire lo svolgimento di una procedura unitaria per la trattazione dell’insolvenza 
delle plurime imprese del gruppo, individuando criteri di competenza territoriale idonei 
allo scopo e prevedendo, comunque, che anche in caso di procedure distinte che si 
svolgano in sedi giudiziarie diverse vi siano obblighi di reciproca informazione a carico 
degli organi di tali procedure.”. Inoltre, viene “prevista la possibilità di proporre un 
unico ricorso sia per l’omologazione di accordi di ristrutturazione dei debiti dell’intero 
gruppo, sia per l’ammissione di tutte le imprese del gruppo alla procedura di concordato 
preventivo e per la successiva eventuale omologazione, anche con presentazione di un 
piano concordatario unico o di piani tra loro collegati ed interferenti. Ciò non dovrà 
comportare, evidentemente, il venir meno dell’autonomia delle masse attive e passive di 
ciascuna impresa costituita in forma di società dotata di propria personalità giuridica 
(né, quindi, varrà ad escludere la necessità di votazioni separate da parte dei creditori di 
ciascuna società), ma consentirà di tenere pienamente conto dei riflessi reciproci delle 











La fusione rientra nel più vasto fenomeno della concentrazione ed integrazione fra più 
aziende, rappresentando la forma d’aggregazione aziendale più completa con 
l’unificazione sia giuridica che economica dei soggetti che vi partecipano. 
Il Legislatore non ha introdotto una definizione di fusione, ma ha specificato  le forme e 
le fasi del procedimento.  
La fusione  societaria è l’istituto giuridico mediante il quale due o più soggetti decidono 
di unirsi in un’unica compagine, preesistente o di nuova costituzione. 
Sotto il profilo economico la fusione, risponde essenzialmente ad esigenze di 
ristrutturazione e riorganizzazione aziendale , con la conseguenza che le finalità 
perseguite e le motivazioni economiche ad essa sottese possono essere le più diverse, 
dal miglioramento degli aspetti operativi e di gestione (tecnologici, commerciali, 
produttivi, logistici, amministrativi) agli aspetti finanziari. 
La fusione può, in base alla natura economica, essere considerata: 
a) un’acquisizione d’azienda, assimilabile ad un’operazione di compravendita, di 
permuta o di conferimento d’azienda, con l’individuazione di una parte 
“dominante” che funge da acquirente e consegue il controllo sull’azienda 
unificata. In tale ottica, la fusione comporta sempre il trasferimento del controllo 
delle società incorporate o fuse ed una negoziazione dei termini dell’operazione 
fra parti indipendenti appartenenti a gruppi diversi, portatrici di interessi fra loro 
in contrasto. 
b) un’operazione di riorganizzazione o ristrutturazione di aziende esistenti, senza 
che si abbia il trasferimento del controllo delle aziende incorporate e senza che 
possa ravvisarsi una operazione economica di scambio come nel caso 
precedente. Si tratta pertanto di operazioni svolte nell’ambito del medesimo 
gruppo di imprese, programmate ed eseguite in base ad un disegno organizzativo 
concepito dalla capogruppo, che coinvolge solo aziende del gruppo, per cui non 
si ha un trasferimento del controllo e non si determina una negoziazione 
economica fra gruppi portatori di interessi contrastanti. 
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c) un’unione fra aziende di dimensioni e valori economici sostanzialmente uguali, 
attraverso la quale si ottiene una partecipazione ed una gestione paritetica 
dell’azienda unificata, senza nessuna figura “dominante”. 
Dopo avere analizzato i possibili effetti economici della fusione, risulta importante 
valutare gli effetti giuridici di questa operazione straordinaria. 
 Innanzitutto, la fusione comporta  l’estinzione delle società incorporate o fuse, con il 
conseguente trasferimento all’incorporante o alla società risultante dalla fusione, 
dell’intero patrimonio delle società incorporate o fuse e della totalità dei rapporti 
giuridici che ad esse fanno capo (si parla in proposito di “successione universale”). 
Altro effetto giuridico che può scaturire nelle operazioni di fusione è la conversione 
delle partecipazioni di cui erano titolari i soci delle società incorporate o fuse in 
equivalenti partecipazioni, ossia in partecipazioni di uguale valore reale, nella società 
incorporante o risultante dalla fusione, con il conseguente annullamento delle azioni o 
quote nelle prime e la loro sostituzione con azioni e quote nella seconda (concambio di 
azioni e/o quote). L’equivalenza economica è misurata dal “rapporto di cambio”, il 
quale è definito come il prezzo delle azioni o quote delle società estinte in termini di 
azioni o quote della società incorporante o risultante dalla fusione. 
La dottrina aziendalistica e la prassi societaria sono solite classificare le fusioni in 
ragione delle diverse modalità di realizzazione, distinguendo innanzitutto tra due macro 
categorie: fusione proprie e fusione per incorporazione. 
La fusioni per concentrazione (o proprie) è quando le società coinvolte si estinguono 
dando vita ad un soggetto economico e giuridico di nuova costituzione; in tale 
situazione, i soci delle società partecipanti, a fronte dell’annullamento delle azioni o 
quote di partecipazione nelle stesse, ottengono azioni o quote della nuova entità sulla 
base del rapporto di cambio tra nuove e vecchie azioni o quote.  
Nella fusioni per incorporazione, invece, una delle società preesistenti (incorporante) 
conserva la propria soggettività giuridica e incorpora le altre società che partecipano 
alla fusione (incorporate), le quali, al contrario, cessano di esistere e trasferiscono i 
propri rapporti giuridici ed economici alla incorporante. 
La fusione per incorporazione si suddivide a sua volta nelle seguenti principali sotto-
tipologie: 
- fusione per incorporazione di una società posseduta al 100% (art. 2505 c.c.);  
- fusione per incorporazione di una società posseduta almeno al 90% (art. 2505-
bis c.c.);  
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- fusione per incorporazione inversa nella quale la società controllata incorpora la 
controllante;  
- fusione per incorporazione a seguito di acquisizione con indebitamento (art. 
2501-bis c.c.);  
- fusione per incorporazione di società fra le quali non esiste rapporto di 
partecipazione. 
Oltre a quanto sopra riportato, è possibile distinguere due tipologie di classificazioni ,a 
seconda del tipo di società partecipanti alla fusione, risultano quindi: 
a) fusione “omogenea”, che si realizza fra società di persone oppure fra società di 
capitali;  
b) fusione “progressiva”, di società di persone in società di capitali (o “regressiva” 
nel caso opposto). 
PROCEDIMENTO DI FUSIONE 
Il procedimento per mezzo del quale si compie l'operazione di fusione è caratterizzato 
da alcune fasi fondamentali.  
 fase endosocietaria: è la fase in cui si instaurano rapporti e contatti fra gli 
organi amministrativi e nella quale si producono i documenti necessari per 
avviare il procedimento (progetto di fusione, situazioni patrimoniali, relazioni di 
amministratori ed esperti);  
 fase pubblicitaria: è la fase in cui si esegue il deposito presso la sede sociale dei 
documenti predisposti in precedenza;   
 fase deliberativa: è la fase in cui l'assemblea si accinge a prendere la decisione 
di approvare l'operazione di fusione sulla base della documentazione di cui ha 
pervenuto conoscenza;   
 fase delle opposizioni: fase in cui si rende effettivo il diritto di opposizione dei 
creditori sociali che ritengono di venire pregiudicati dalla fusione. 
 fase attuativa: è il  nel quale si dà attuazione al programma. 
Di seguito, si riportano i principali passaggi procedurali. 
Progetto di Fusione  
La disciplina del progetto di fusione, ossia di quell'insieme di accordi che si instaurano 
tra i consigli di amministrazione delle società partecipanti alla fusione, è contenuta 
nell'art. 2501-ter c.c. 
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La redazione del progetto di fusione non è altro che un adempimento propedeutico alla 
fusione e compete in via esclusiva agli amministratori. Tale scelta del Legislatore si 
giustifica nel fatto che la fusione, oltre che una modificazione dell'atto costitutivo, si 
configura anche come un "atto di gestione" dell'impresa sociale, finalizzato ad 
ottimizzare le capacità produttive della società. Dal punto di vista giuridico l'atto di 
gestione si sostanzia in una proposta indirizzata ai soci al fine di renderla esecutiva. Tali 
considerazioni discendono dalla lettura dell'art. 2380-bis , c.c., il quale dispone come 
segue: "la gestione dell'impresa spetta esclusivamente agli amministratori , i quali 
compiono le operazioni necessarie per l'attuazione dell'oggetto sociale". Ecco dunque 
che, per le S.p.a., qualora gli amministratori decidano autonomamente di sottoporre il 
progetto di fusione all'attenzione dell'assemblea, il parere da questa deliberato non 
risulterà vincolante dato che gli amministratori sono investiti della competenza 
decisionale esclusiva in tale ambito; diverso è il discorso per le S.r.l. 
 In primis va ricordato che nella nuova S.r.l. non si riscontra, a differenza della S.p.a., 
una rigida separazione tra le competenze dei soci e quelle degli amministratori, nel 
senso che tale ripartizione è liberamente regolabile per mezzo dell' atto costitutivo .  
Da ciò derivano due situazioni nelle quali il progetto di fusione potrebbe competere ai 
soci anziché agli amministratori della società. La prima quando l'atto costitutivo della 
S.r.l. non prevede espressamente nulla in merito al modello di organizzazione (art. 
2479, comma 2, n. 2, c.c.) ,  in questo caso si potrebbe creare una situazione 
assimilabile a quella di una società di persone (art. 2257 c.c.) per la quale sarebbero i 
singoli soci ad essere investiti del potere di amministrare. La seconda, quando l'atto 
costitutivo prevede che la competenza su tutte le operazioni di particolare rilievo sia 
riservata ai soci anziché agli amministratori. 
Indipendentemente dall’individuazione dell’organo preposto alla predisposizione del 
progetto di fusione, l’articolo 2501-ter , c. 1 e 2 annovera in modo dettagliato il 
contenuto "minimo" che tale progetto deve avere per essere riconosciuto legalmente. 
Ciò non toglie naturalmente che sia possibile inserire nel progetto di fusione ulteriori 
informazioni, rendendo il documento più ampio a seconda di ciò che si ritiene 
opportuno ed utile caso per caso. 
Le informazioni richiamate dalla norma possono essere distinte in elementi essenziali ed 
in elementi eventuali . Nel primo caso, seguendo la norma civilistica si trovano:  
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Punto 1: si tratta di informazioni di tipo anagrafico. L'art. 2501-ter , c.c., chiede di far 
risultare "il tipo, denominazione o ragione sociale, la sede delle società partecipati alla 
fusione". 
Punto 2: la norma in discussione prevede che si riporti nel progetto di fusione "l'atto 
costitutivo della nuova società risultante dalla fusione o di quella incorporante, con le 
eventuali modificazioni derivanti dalla fusione ". Tale previsione ha il fine di permettere 
ai soci di conoscere i termini contrattuali che li legherà alla nuova società che scaturirà 
post fusione, sia essa di nuova costituzione  ovvero l'incorporante. Tale informazione è 
essenziale per i soci che si apprestano a deliberare sulla fattibilità dell'operazione stessa. 
Punto 3: di fondamentale importanza è l'informazione inerente il " rapporto di cambio 
delle azioni o delle quote". La norma fa riferimento ad una semplice indicazione 
numerica e ciò si concilia con il fatto che la giustificazione di tale rapporto sul piano 
sostanziale è trattata nella relazione degli amministratori (art. 2501-quinquies c.c.) ed 
eventualmente anche in quella degli esperti (art. 2501-sexies , c.c). Oltre al rapporto di 
cambio, la norma richiede anche l'indicazione dell'"eventuale conguaglio in denaro". La 
medesima norma al comma 2 stabilisce una soglia massima di detto conguaglio che 
"non può essere superiore al dieci per cento del valore nominale delle azioni o delle 
quote assegnate" per la fusione. 
 Punto 4: dal progetto di fusione debbono poi risultare le "modalità di assegnazione 
delle azioni o delle quote della società che risulta dalla fusione o di quella 
incorporante". Per modalità di assegnazione, si intendono le modalità con cui gli 
amministratori vanno a soddisfare il rapporto di cambio attraverso l'emissione di nuove 
azioni ovvero l'assegnazione di azioni già esistenti. Da tali operazioni atte a soddisfare 
per appunto il cambio, possono scaturire delle differenze da concambio di azioni, 
chiamate a seconda del segno avanzo ovvero disavanzo da fusione.  
Punto 5: il progetto di fusione deve indicare "la data dalla quale tali azioni o quote 
partecipano agli utili". Il presupposto di tale previsione è il fatto che ai soci della 
incorporata vengono assegnate azioni di nuova emissione delle società incorporante o 
della beneficiaria per le quali è necessario stabilire, per appunto, la data a decorrere 
dalla quale dette azioni partecipano agli utili. La data in parola può coincidere con il 
giorno a decorrere dalla quale la fusione ha efficacia oppure essere anteriore rispetto 
alla data di efficacia della fusione. In quest'ultimo caso si parla di "retrodatazione" ed è 
possibile solamente nel caso di fusione per incorporazione, dato che nella fusione 
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propria la società beneficiaria non esiste come soggetto giuridico finché la fusione non 
acquisisce efficacia. 
Punto 6: il progetto di fusione deve altresì indicare "la data a decorre dalla quale le 
operazioni delle società partecipanti alla fusione sono imputate al bilancio della società 
che risulta dalla fusione o di quella incorporante". Sempre nel caso di fusione per 
incorporazione è possibile non far coincidere nemmeno tale data con quella in cui la 
fusione produce i suoi effetti. Questo è un meccanismo atto a semplificare le operazioni 
contabili ed evitare pertanto il frazionamento di tempo nella redazione del bilancio e 
della dichiarazione dei redditi. 
Con riferimento agli elementi eventuali, l'art. 2501-ter, c.c., stabilisce che nel progetto 
di fusione debbono eventualmente essere riportate le seguenti informazioni: 
Punto 7: qualora siano previsti trattamenti riservati "a particolari categorie soci e ai 
possessori di titoli diversi dalle azioni", detti trattamenti debbono risultare nel progetto 
di fusione. E' il caso degli azionisti di risparmio, privilegiati, ecc. ovvero titoli di quote 
di S.r.l. cui competono diritti o doveri speciali. 
 Punto 8: qualora siano previsti "vantaggi particolari eventualmente proposti a favore 
dei soggetti cui compete l'amministrazione delle società partecipanti alla fusione", 
anch'essi devono risultare dal progetto di fusione. Può essere il caso di un particolare 
premio o un determinato riconoscimento a favore degli amministratori o comunque dei 
promotori dell'operazione di fusione.  
La deliberazione di fusione, per essere omologabile, necessita che il progetto di fusione 
sia corredato da alcuni documenti informativi a tutela dei soci, prima, e dei creditori 
terzi dopo. 
Situazioni Patrimoniali 
Il Legislatore ha imposto agli amministratori delle società partecipanti alla fusione, di 
redigere la situazione patrimoniale delle società stesse. La situazione patrimoniale, così 
come richiesta dalla normativa, sarà redatta "con l'osservanza delle norme sul bilancio 
d'esercizio" (art. 2501-quater, c.c.); dunque essa sarà composta dei tre documenti tipici 
che compongono il bilancio annuale: stato patrimoniale, conto economico e  nota 
integrativa. 
Non è invece richiesta la relazione sulla gestione da parte degli amministratori in quanto 




La situazione patrimoniale, soddisfa una duplice esigenza. Innanzitutto, offre ai soci 
delle società partecipanti alla fusione di poter valutare i vantaggi ovvero gli eventuali 
pregiudizi che possono derivare dall'operazione stessa. In secondo luogo concede ai 
terzi interessati alla fusione di disporre di dati sufficientemente aggiornati, in vista di 
esercitare consapevolmente il diritto di opposizione. 
Il legislatore ha previsto la possibilità di semplificare la procedura e ovviando alla 
predisposizione della situazione patrimoniale attraverso la sostituzione di quest’ultima 
con il " bilancio dell'ultimo esercizio, se questo è stato chiuso non oltre sei mesi prima 
del giorno del deposito" del progetto di fusione. 
In tema di semplificazione della procedura di fusione, l'articolo 1, co. 2, lett. c) del 
D.Lgs. n. 123 del 22 giugno 2012 ha introdotto l'ultimo comma dell'art. 2501 quater 
c.c., il quale prevede che "la situazione patrimoniale non è richiesta se vi rinunciano 
all'unanimità i soci e i possessori di altri strumenti finanziari che attribuiscono il diritto 
di voto di ciascuna delle società partecipanti alla fusione". 
Relazione dell'Organo Amministrativo:  
Il progetto di fusione, oltre ad essere corredato dalla redazione della situazione 
patrimoniale, va accompagnato oltremodo dalla relazione dell' organo amministrativo 
ex art. 2501- quinques  c.c. 
La  relazione dell'organo amministrativo  ha una funzione di tipo informativo e si 
presenta come un atto documentale che illustra, ai soci, la consistenza dei patrimoni 
coinvolti nell'operazione, in modo tale che questi possano effettuare una propria 
valutazione di convenienza rispetto alla fusione ed eventualmente recedere dalla società. 
Rispetto, invece, ai terzi creditori, la funzione informativa della relazione rende 
effettivo il diritto di opposizione loro riconosciuto. 
La relazione dell'organo amministrativo ha lo scopo di illustrare il progetto di fusione 
fornendo informazioni: 
 di tipo giuridico: riguardante gli aspetti operativi e di tempistica. In altre parole,  
si tratta principalmente di illustrare le implicazioni dell'operazione di fusione 
rispetto ai diritti dei soci e le caratteristiche dell'entità che si verrà a creare in 
termini di tipologia societaria;  
 di tipo economico: legate ad aspetti operativi e a considerazioni relative 
all'opportunità di porre in essere l'operazione ed a eventuali svantaggi/vantaggi 
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derivanti dalla stessa. La fusione non è legittima nel caso persegua finalità 
fraudolente o si basi su un intento antisociale degli amministratori; 
 relative al rapporto di concambio : rilevanti appaiono le considerazioni in 
merito ai metodi di valutazione seguiti per la determinazione dei valori 
economici attribuibili alle imprese. In riferimento al rapporto di cambio, gli 
amministratori godono di una certa discrezionalità , nel senso che possono 
operare una scelta tra diversi metodi di valutazione (patrimoniale, reddituale, 
misto patrimoniale-reddituale o finanziario). Ecco dunque che dovranno indicare 
come la scelta del metodo abbia influito sulla determinazione del rapporto di 
concambio. Di conseguenza, si concludere che nella relazione dell'organo 
amministravo sia sufficiente inserire delle annotazioni di tipo metodologico, 
senza esplicitare tutti i passaggi più tecnici del calcolo. Questo anche per motivi 
di segretezza dei dati aziendali. 
In tema di semplificazione della procedura di fusione, l'articolo 1, co. 3, del D.Lgs. n. 
123 del 22 giugno 2012,  ha introdotto l'ultimo comma dell'art. 2501 quater cc e  
l’ultimo comma dell'art. 2501 quinquies, il quale pattuisce che "la relazione di cui al 
primo comma non è richiesta se vi rinunciano all'unanimità i soci e i possessori di altri 
strumenti finanziari che attribuiscono il diritto di voto di ciascuna delle società 
partecipanti alla fusione". 
Relazione degli Esperti 
La determinazione del rapporto di concambio è sicuramente l'aspetto più delicato e 
complesso della fusione. Per questo motivo il Legislatore, recependo gli artt. 10 e 21 
della III Direttiva Cee, ha disposto che uno o più esperti debbano " redigere una 
relazione sulla congruità del rapporto di cambio delle azioni o delle quote".  
L’art. 2051 sexies stabilisce che l’esperto sia scelto tra i soggetti iscritti nell'albo dei 
revisori contabili o tra le società di revisione iscritte nel registro istituito presso il 
Ministero della giustizia, oppure designato dal tribunale del luogo in cui ha sede la 
società se la società incorporante o la società risultante dalla fusione è una S.p.a. o 
S.a.p.a.. Nel caso in cui la società è quotata in mercati regolamentati la scelta viene fatta 
fra le società di revisione iscritte nell'albo. 
Gli esperti, quali professionisti esterni, hanno il ruolo di valutare la bontà del metodo 
ovvero dei metodi utilizzati dagli amministratori per determinare il rapporto di cambio. 
In altre parole si tratta di determinare se le modalità con le quali i soci delle società fuse 
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parteciperanno al capitale della società beneficiaria o dell'incorporante sono congrue 
oppure no. La relazione degli esperti è quindi uno strumento di valutazione della 
partecipazione dei soci e funge da garanzia per essi.  
In particolare gli esperti devono attestare che il rapporto di cambio non sia squilibrato e 
cioè che non crei ingiustificatamente danno o vantaggi ai soci di una società rispetto a 
quelli di un'altra. 
Per concludere, occorre perciò dire che l'esperto deve giungere ad un vero e proprio 
giudizio di valutazione seguendo un proprio metodo, visto che il Legislatore non ne ha 
prestabilito o individuato uno in particolare. L’obbiettivo è il raggiungimento di un 
risultato congruo attraverso valutazioni che seguano criteri di ragionevolezza , logica e 
attendibilità .  
Nel caso in cui la relazione degli esperti redatta ai sensi dell'art. 2501sexies c.c. reputi 
non congruo il rapporto di cambio proposto dagli amministratori, la decisone di fusione 
(come nel caso di scissione) potrà essere approvata solo con il consenso di tutti i soci 
delle società coinvolte. Spetta, infatti, solo ai soci esprimersi sulla effettiva congruità 
del rapporto di cambio, attribuendo eventualmente rilevanza anche ad elementi 
extrapatrimoniali o di fatto. 
Come nel caso della relazione dell’organo amministrativo il D.Lgs. 123 del 2012 ha 
introdotto un’ulteriore semplificazione al procedimento di fusione relativa alla 
previsione (art. 2501sexies, co. 8, c.c.) per la quale l'unanimità dei soci e possessori di 
altri strumenti finanziari che attribuiscono il diritto di voto di ciascuna società 
partecipante alla fusione possa optare per la  rinuncia alla relazione degli esperti di cui 
all'art. 2501sexies c.c. 
DIRITTO di INFORMAZIONE e DEPOSITO  
Il deposito degli atti necessari per deliberare la fusione è un'integrazione del diritto e del 
dovere di informazione, rispettivamente dei soci e degli amministratori. La norma art. 
2501-septies, c.c., infatti, stabilisce che sia indispensabile eseguire il deposito per poter 
regolarmente procedere alla deliberazione assembleare dell'operazione di fusione. Ecco 
pertanto che il rispetto di quanto dettato in materia di deposito influisce sulla 
formazione della volontà assembleare e può provocare nullità, o meglio, annullabilità 
della deliberazione stessa. In particolare, l'inadempienza in questo ambito implica una 
violazione delle norme sull'informazione dei soci ma non si ritiene che possa 
comportare anche un danno per la società, andando a ledere un diritto proprio dei soci. 
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Qualora gli amministratori non provvedano ad evadere le richieste del Legislatore in 
materia di informazione, sarà il socio a dover provare tale irregolarità o carenza di 
informazioni.  
Il Legislatore ha voluto stabilire il contenuto minimo del diritto di informazione dei soci 
rispetto all'operazione di fusione. Nello specifico, oggetto del deposito ex art. 2501-
septies, c.c., sono il progetto di fusione, la relazione dell'organo amministrativo, la 
relazione degli esperti, i bilanci degli ultimi tre esercizi delle società partecipanti alla 
fusione (con la relazione dei soggetti cui compete l'amministrazione del controllo 
contabili) e le situazioni patrimoniali delle società partecipanti (art. 2501-quater,c.c.). 
L'art. 2501-septies, c.c., prevede che gli atti oggetto di deposito debbano "restare 
depositati in copia nella sede delle società partecipanti alla fusione ovvero pubblicate 
sul sito Internet delle stesse, durante i trenta giorni che precedono la decisione in 
ordine alla fusione, salvo che i soci rinuncino al termine con consenso unanime, e 
finché la fusione sia decisa". La facoltà di rinunciare al termine dei trenta giorni ha 
come vantaggio quello di rendere più celere il procedimento di fusione, visto che la 
delibera di fusione può avvenire immediatamente dopo l'iscrizione del progetto di 
fusione nel Registro delle imprese. 
Si rileva inoltre che, pur nel silenzio della norma, la giurisprudenza ha fissato anche il 
termine massimo di sei mesi tra il deposito del progetto di fusione e la deliberazione 
assembleare (Tribunale di Milano, marzo 1991 e Tribunale di Napoli, gennaio 1995).  
DECISIONE IN ORDINE ALLA FUSIONE 
La fusione deve essere approvata dai soci di ciascuna società che vi partecipa mediante 
l’approvazione del progetto predisposto dagli amministratori.  
Va detto che è parere consolidato in dottrina  quello secondo il quale la delibera non si 
debba limitare ad approvare l'operazione, bensì si debba anche preoccupare, in ossequio 
al diritto/dovere di informazione nei confronti dei terzi e dei soci, di produrre un' 
informativa che richiami dettagliatamente il progetto di fusione. 
Modifiche al Progetto di Fusione  
La normativa prevede la possibilità di modificare il progetto di fusione in sede di 
approvazione assembleare. In particolare, è previsto che la decisione di fusione possa 
apportare al progetto di fusione "solo modifiche che non incidono sui diritti dei soci o 
dei terzi ". Il Legislatore, pur volendo rendere effettiva la facoltà di veto dell'assemblea 
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rispetto al progetto di fusione redatto dagli amministratori, ha limitato tali modifiche a 
quelle che non incidono sui diritti dei soci e terzi. 
La dottrina (Massime Notai Triveneto -settembre 2008), tuttavia, ha individuato come 
eccezione al principio  della limitazione delle modifiche riguardanti i diritti dei soci (e 
non dei terzi), il caso in cui le modifiche apportate in ordine alla fusione “siano 
approvate con il consenso di tutti i soci rappresentanti l'intero capitale sociale di 
ciascuna delle società partecipanti alla fusione ed a condizione che di dette modifiche ne 
sia stata fatta menzione nell'ordine del giorno contenuto nell'avviso di convocazione, 
ovvero, in mancanza di tale menzione, a condizione che l'assemblea dei soci sia riunita 
in forma totalitaria. Per converso i soci non possono in sede di decisione di 
approvazione del progetto di fusione, nemmeno all'unanimità, apportare modifiche che 
incidano sui diritti di terzi”. 
Quorum e Maggioranze 
 L'art. 2502 c.c., stabilisce che la fusione sia approvata dall'assemblea delle società 
partecipanti all’operazione seguendo diverse modalità , a seconda del tipo di società. La 
decisione in ordine alla fusione non è altro che una dichiarazione di volontà della 
società di approvare un progetto e si tratta di un atto che ha valenza sia interna (nei 
confronto dei soci) che esterna (nei riguardi dei creditori sociali). 
 La normativa prevede che, se l'atto costitutivo o lo statuto non stabiliscono 
diversamente, la decisione in ordine alla fusione sia presa: 
 nelle società di persone: con il consenso della maggioranza dei soci determinata 
secondo la parte attribuita a ciascuno negli utili;  
 nelle società di capitali: vanno applicate le norme previste per la modificazione 
dello statuto, di conseguenza i quorum deliberativi variano a seconda della 
tipologia di società. 
In riferimento ai termini entro i quali la società è tenuta ad assumere la delibera di 
fusione, la legge non dispone nulla a riguardo. Di conseguenza occorre riferirsi a quanto 
sostenuto dalla giurisprudenza; si possono riscontrare a tal proposito due diverse 
posizioni: 
1) una parte della giurisprudenza sostiene che sia necessario deliberare la fusione non 
oltre i due mesi successivi al deposito del progetto di fusione; 
2) un'altra parte, invece, indica come termine quello dei sei mesi successivi al deposito 






Con riguardo alla possibilità di recesso la situazione varia a seconda che si tratti di una 
società di persone o di capitali.  
Nelle società di persone non è richiesto l'accordo unanime per deliberare la fusione ma è 
sufficiente la maggioranza. Per contro, si prevede la facoltà di recedere qualora si ritrovi 
di parere dissenziente nei confronti di tale operazione.  
Con riferimento alle società di capitali, la normativa ha previsto la possibilità  
automatica per l’applicazione del diritto di recesso del socio dissenziente nella S.r.l. 
(art. 2437 c.c.) mentre non ha tale garanzia il socio della S.p.a. (art. 2437 c.c.). Per le 
società per azioni, infatti, i soci dissenzienti possono recedere solo qualora si verifichino 
le ipotesi previste dall'art. 2437 c.c., e quindi quando la fusione comporta: 
 la modifica dell' oggetto sociale (quando consente un cambiamento significativo 
dell'attività della società);  
 la trasformazione della società (per la fusione senza trasformazione non è 
previsto il diritto di recesso);   
 il trasferimento della sede all' estero (nel caso di fusione con società estera); 
 modificazioni dello statuto concernenti i diritti di voto ovvero di partecipazione. 
Annullamento e Impugnazione della Delibera  
La riforma societaria ha modificato in svariati punti anche il procedimento da seguire 
per annullare le deliberazioni dell’assemblea. 
L’art. 2377, c.c.,  riconosce la possibilità di impugnare la delibera assembleare agli 
amministratori, ai sindaci, ai soci (assenti, dissenzienti ovvero astenuti) ed al consiglio 
di sorveglianza.  
Sempre l’art. 2377, c.c., stabilisce che se lo statuto non dispone diversamente, sono 
legittimati ad effettuare l’impugnativa i soci che: 
 possiedono almeno l’uno per mille del capitale sociale, se si tratta di società che 
fanno ricorso al mercato del capitale di rischio;  
 detengono almeno il 5 per cento del capitale sociale, qualora si tratti di una 
società che non fa ricorso al mercato del capitale di rischio. 
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I soci che non rispettano suddette condizioni hanno la facoltà di agire in giudizio per il 
risarcimento dell’eventuale danno subito dalla deliberazione in esame. 
In definitiva, l’art. 2377 c.c., delinea un sistema duplice di rimedi processuali, nel senso 
che, da un lato, si ha un rimedio di tipo risarcitorio e, dall'altro lato, un'impugnativa. In 
altre parole, il Legislatore opera una distinzione tra soci che posseggono determinate 
entità di capitale sociale sopra richiamate  e coloro che invece non soddisfano detti 
parametri; si tratta dunque di una distinzione basata esclusivamente sul capitale 
posseduto, tralasciando ogni altra possibile condizione.  
Il Legislatore ha voluto perseguire una tutela preminente dell' interesse della società 
all'esercizio di una libera iniziativa economica, evitando che alcuni soci perseguano fini 
ostruzionistici utilizzando lo strumento dell'annullamento. In tal modo infatti si evita di 
paralizzare l'attività sociale. 
L’art. 2378, c.c., invece, tsabilisce che il giudice possa provvedere, dopo aver sentito gli 
amministratori ed i sindaci, alla sospensione dell’esecuzione della delibera assembleare, 
nel caso in cui constati l’esistenza di un pregiudizio che subirebbe il ricorrente e la 
società stessa conseguente la fusione. 
Deposito ed Iscrizione della Decisione di Fusione 
La deliberazione in ordine alla fusione deve essere depositata, a norma dell'art. 2502-
bis, c.c., presso il Registro delle imprese per permetterne l'iscrizione. La cogenza del 
deposito vale non solo per le società di capitali e per le società di persone, bensì anche 
per le società semplici, qualora l'incorporante o la beneficiaria della fusione sia una 
società di capitali. 
Il deposito obbligatorio ha per oggetto la delibera di fusione, accompagnata dai 
documenti indicati nell'art. 2501-septies, c.c. ( progetto di fusione, relazioni degli 
amministratori e degli esperti, situazione patrimoniale, bilanci ultimi tre esercizi con 
relative relazioni degli amministratori, del collegio sindacale ed eventualmente con la 
relazione di certificazione). 
Deputato al controllo di tale documentazione è il notaio, il quale deve eseguire una 
valutazione di tipo formale, nel senso che deve limitarsi ad attestare il rispetto della 
normativa, senza entrare nel merito delle scelte degli amministratori ovvero senza 
valutare nella sostanza la bontà del rapporto di cambio.  
Il deposito deve avvenire entro 30 giorni dal momento in cui l'atto di fusione è stato 
verbalizzato dal notaio.  
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L'operazione di fusione comporta la confusione dei patrimoni relativi alle società che vi 
partecipano e da tale unione può derivare una diminuzione delle garanzie relative ai 
creditori di dette società. A seguito del deposito della delibera di fusione nel registro 
imprese, i creditori sociali hanno facoltà di opposizione alla stessa nel termine di 
sessanta giorni di tempo, a meno che la società non deroghi, attuando in anticipo la 
fusione, per il verificarsi di una delle seguenti ipotesi: 
 consta il consenso dei creditori delle società che partecipano alla fusione e tale 
consenso risulti anteriore alle iscrizioni previste nell'art. 2501-ter, c.c. (deposito 
progetto di fusione);  
 è avvenuto il pagamento dei creditori che non hanno dato il consenso alla 
fusione;  
 si è effettuato un deposito presso una banca delle somme corrispondenti ai 
pagamenti suindicati come garanzia;  
 la relazione degli esperti è stata effettuata per tutte le società dalla medesima 
società di revisione e quest'ultima ha attestato la non necessità di garanzie a 
tutela de creditori (ipotesi introdotta dalla riforma societaria). 
Atto di Fusione 
Il procedimento di fusione si conclude con la redazione di un unico documento e cioè 
con l'atto di fusione (la revoca della fusione è possibile fino alla stipula dell'atto di 
fusione). Alla redazione di tale documento partecipano tutte le società partecipanti alla 
fusione e costituisce l'attuazione della delibera di fusione.  
Gli amministratori di ogni società partecipante devono sottoscrivere l'atto di fusione che 
ha forma solenne. L'art. 2504 c.c., infatti, stabilisce che la fusione debba "risultare da 
atto pubblico" (questo vale per tutte le società). Il suo contenuto altro non è che 
l'insieme di conclusioni che scaturiscono dalle delibere assembleari e, in tal senso, il 
documento è strettamente correlato e vincolato al progetto di fusione. 
Ai sensi art. 2504 c.c., "l'atto di fusione deve essere depositato per l'iscrizione, a cura 
del notaio o dei soggetti cui compete l'amministrazione della società risultante dalla 
fusione o di quella incorporante". 
Tale deposito deve essere effettuato entro 30 giorni nell'ufficio di registro dei luoghi ove 
è posta la sede delle società che partecipano all'operazione e di quella che ne risulta 
ovvero della società incorporante. 
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La suddetta norma specifica che il deposito relativo alla società beneficiaria nonché alla 
società incorporante non deve precedere quello delle altre società che sono coinvolte 
nell'operazione. 
EFFETTI DELLA FUSIONE:  
Gli effetti della fusione si producono di regola a partire dall'ultima iscrizione dell'atto di 
fusione nel Registro delle imprese.  L'art. 2504-bis, c. 2, c.c., prevede però la possibilità 
di postdatare ovvero retrodatare gli effetti della fusione. La postdatazione degli effetti è 
possibile solo in caso di fusione per incorporazione, mentre la retrodatazione è 
ammissibile per la data di partecipazione agli utili delle azioni/quote assegnate alle 
società estinte oppure a partire dalla data per la quale le operazioni delle società estinte 
sono imputate al bilancio dell'incorporante ovvero della società beneficiaria della 
fusione. 
L'ultimo comma dell'art. 2504-bis, c.c., prevede che in caso di fusione attuata mediante 
costituzione di una nuova società di capitali ovvero mediante incorporazione in una 
società di capitali non libera i soci a responsabilità illimitata dalla responsabilità per le 
obbligazioni delle rispettive società partecipanti alla fusione anteriori all'ultima delle 
iscrizioni prescritte dall'art. 2504, se non risulta che i creditori hanno dato il loro 
consenso.  
FUSIONI CON PROCEDIMENTO AGEVOLATO 
In alcuni casi, di seguito riportati,  la normativa prevede un “procedimento agevolato”, 
che si sostanzia in varie forme di snellimento degli adempimenti obbligatori. 
Incorporazione di Società Interamente Possedute  
La normativa prevede specifiche semplificazioni per le cd. «fusioni anomale», ovvero le 
fusioni in cui la società incorporante possiede tutte le azioni o le quote della società 
incorporate. Queste tipologie di operazioni non richiedono particolari garanzie venendo 
a mancare la necessità di determinare il rapporto di concambio (le azioni 
dell’incorporata saranno annullate a seguito della fusione). 
Le semplificazioni previste dall’art. 2505, c.c. sono relative al «progetto di fusione», 
alla «relazione degli amministratori » e alla «relazione degli esperti». In sintesi nel 
progetto di fusione non deve risultare: 




 la modalità di assegnazione delle azioni o delle quote della società che risulta 
dalla fusione o di quella incorporante; 
 la data dalla quale tali azioni o quote partecipano agli utili. 
Inoltre non serve predisporre  la relazione dell’organo amministrativo delle società 
partecipati alla fusione e la relazione degli esperti sulla congruità del rapporto di cambio 
delle azioni o quote. 
Ulteriore semplificazione è data dalla possibilità di prevedere nell’atto costitutivo o 
nello statuto che la fusione per incorporazione di una società in un’altra che possiede 
tutte le azioni o le quote della prima sia decisa, con deliberazione risultante da atto 
pubblico, dai rispettivi organi amministrativi. Comunque è data facoltà ai soci della 
società incorporante, che rappresentino almeno il cinque per cento del capitale sociale, 
di chiedere che la decisione di approvazione della fusione da parte della incorporante 
medesima sia adottata tramite delibera assembleare. 
Incorporazione di Società Possedute al 90%  
Sono previste semplificazioni anche per le fusioni per incorporazione di società 
possedute al novanta per cento.  
L’art. 2505-bis c.c, dispone che alla fusione per incorporazione di una o più società in 
un’altra, che possiede almeno il novanta per cento delle loro azioni o quote, non si 
applicano disposizioni relative a: situazione patrimoniale, relazione dell’organo 
amministrativo, relazione degli esperti, deposito atti. Ciò qualora venga concesso agli 
altri soci della società incorporata il diritto di far acquistare le loro azioni o quote dalla 
società incorporante per un corrispettivo determinato alla stregua dei criteri previsti per 
il recesso. 
Inoltre, l’atto costitutivo o lo statuto possono prevedere che la fusione per 
incorporazione di una o più società in un’altra che possiede almeno il novanta per cento 
delle loro azioni o quote sia decisa, quanto alla società incorporante, dal suo organo 
amministrativo, con deliberazione risultante da atto pubblico. 
Si segnala inoltre che secondo i Notai del Triveneto (Massime settembre 2004, motivate 
settembre 2011), «possono legittimamente essere adottate le delibere di fusione 
utilizzando le procedure semplificate previste dagli artt. 2505 e 2505-bis c.c., anche nel 
caso in cui al momento di tali delibere non sia ancora posseduto dall’incorporante 
rispettivamente l’intero o il 90% del capitale dell’incorporata; tale possesso deve infatti 
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necessariamente sussistere solo al momento della stipula dell’atto di fusione». Inoltre, 
«la procedura semplificata di fusione di cui all’art. 2505 c.c. può essere attuata 
anche nel caso della cosiddetta «fusione inversa», nell’ipotesi cioè in cui l’incorporante 
sia interamente posseduta dall’incorporata». 
Fusioni cui non Partecipano Società con Capitale Rappresentato da Azioni 
Infine, si evidenziano le semplificazioni procedurali previste per le fusioni alle quali 
non partecipano società il cui capitale è rappresentato da azioni. In questo caso non si 
applicano le seguenti disposizioni: 
 art. 2501, co. 2, c.c. , la partecipazione alla fusione non è consentita alle società 
in liquidazione che abbiano iniziato la distribuzione dell’attivo; 
 art. 2501-ter, co. 2, c.c., il conguaglio in denaro non può essere superiore al dieci 
al dieci per cento del valore nominale delle azioni o delle quote assegnate;  
 art. 2501-sexies, c.c., inerente la relazione degli esperti sul concambio. In questo 
caso la norma può essere derogata con il consenso di tutti i soci delle società 
partecipanti alla fusione. 
Altra novità è relativa ad alcuni termini che possono essere dimezzati quanto non sono 
coinvolte società per azioni: 
 il periodo tra la data di iscrizione del progetto di fusione e la decisione, tra 
l’altro derogabile con il consenso unanime dei soci, è ridotto da 30 giorni a 15 
giorni; 
 il termine relativo la deposito di atti presso la sede della società, anche questo 
derogabile con il consenso unanime dei soci, è ridotto da 30 a 15 giorni;  
 il termine di due mesi dall’iscrizione della delibera di fusione per l’opposizione 
dei creditori (ex art. 2503, co. 1, c.c.) è ridotto ad un mese. 
LA FUSIONE NELLE PROCEDURE CONCORSUALI 
Ai soli fini informativi si riporta nel presente sottocapitolo una sintesi delle Massime del 
Consiglio Notarile dei Distretti Riuniti di Firenze, Pistoia e Prato del Luglio 2013. 
1. È legittima la fusione (come la scissione) di società in funzione o in esecuzione di un 
concordato preventivo, come desumibile dalle disposizioni degli artt. 2501 c.c., artt.160 
L.F «la ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei creditori attraverso qualsiasi 
forma, anche mediante … operazioni straordinarie» e 186-bis L.F. 
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2. Gli effetti giuridici della fusione, sul piano societario ed organizzativo, derivano 
unicamente dalla stipula e successiva iscrizione dell’atto di fusione. Pertanto, anche se 
la società ha depositato una domanda di concordato preventivo: 
a) non necessita di alcuna autorizzazione degli organi della procedura l’approvazione e 
il deposito del progetto di fusione da parte dell’organo amministrativo; 
b) non necessita di alcuna autorizzazione degli organi della procedura la deliberazione 
che approva il progetto di fusione, condizionando la eseguibilità dell’atto di fusione 
all’intervenuta omologazione del concordato nel cui piano essa sia prevista. 
3. Non richiede alcuna autorizzazione giudiziale, né la partecipazione del Commissario 
giudiziale (o di altro soggetto cui venga affidata l’esecuzione del concordato), la 
stipulazione dell’atto di fusione di una società per la quale è stato omologato un 
concordato preventivo. 
Peraltro, in tal caso: 
a) resta fermo il dovere di vigilanza ex art. 185 L.F. del Commissario giudiziale 
sull’esecuzione del concordato, che, qualora la fusione sia prevista dal piano di 
concordato, investirà la conformità della stessa alle previsioni del concordato approvato 
e omologato; 
b) sono salve le diverse disposizioni o autorizzazioni eventualmente previste dal decreto 
di omologazione del concordato. 
4. Non richiede alcuna autorizzazione giudiziale la deliberazione che approva il 
progetto di fusione senza condizionarlo all’omologazione del concordato, ma la 
stipulazione del relativo atto prima dell’omologazione deve essere autorizzata dal 
Tribunale ex art. 161 co. 7 L.F. o dal Giudice Delegato ex art. 167 L.F., a seconda che 
la stipulazione medesima avvenga prima o dopo l’ammissione della società alla 
procedura. 
Il costo delle operazioni societarie straordinarie in pendenza di una procedura, ove non 
sia sostenuto da terzi diversi dalla società stessa, può essere fatto gravare sul patrimonio 
sociale solo nel rispetto delle regole della procedura in relazione alla fase in cui essa si 
trova. 
PROFILI CONTABILI 
Come già detto precedentemente, la fusione è un’operazione di concentrazione ed 
integrazione aziendale che coinvolge ogni rapporto economico-giuridico della vita 
aziendale delle società che ne prendono parte. 
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Il Legislatore civilistico, dispone  che la fusione di più società può avvenire:mediante 
fusione «pura» (o «propria») oppure attraverso. «fusione per incorporazione».  
Nella pratica la fusione può essere realizzata con modalità differenti in relazione 
soprattutto all’eventuale rapporto di partecipazione esistente tra le società coinvolte 
nell’operazione. 
I casi più frequenti possono essere ricondotti alle seguenti fattispecie: 
A) società fuse che danno vita ad un nuovo soggetto economico (fusione pura); 
B) società incorporante che detiene una partecipazione totalitaria nel capitale della 
società incorporata (fusione per incorporazione di società partecipate al 100%); 
C) società incorporante posseduta dalla società incorporata (cd. «fusione inversa»); 
D) società incorporante che detiene una partecipazione non totalitaria nel capitale della 
società incorporata (fusione per incorporazione di società partecipate non totalmente); 
E) società incorporante priva di partecipazione nella società incorporata (fusione per 
incorporazione di società non partecipata). 
L’operazione di fusione comporta conseguenze relative al capitale delle società 
coinvolte. Il primo effetto, riguarda tutti i casi sopra descritti, e si sostanzia 
nell’annullamento delle azioni o quote delle società destinate ad essere fuse o 
incorporate. 
 Il secondo effetto, relativo a  tutti i casi in cui le azioni o quote delle società fuse o 
incorporate sono detenute da soggetti diversi dall’incorporante, comporta l’aumento del 
capitale sociale della società risultante dalla fusione. 
Infine, il terzo effetto riguarda l’attribuzione ai soci delle società fuse o incorporate, in 
sostituzione delle azioni o quote annullate, rispettivamente delle azioni o quote della 
nuova società risultante dalla fusione o della società incorporante. 
Le operazioni di cui sopra si traducono dal punto di vista contabile nella rilevazione di: 
 avanzi e disavanzi da annullamento, nel caso in cui non vi sia corrispondenza tra 
il valore della partecipazione detenuta nella società incorporata/fusa, annullata a 
seguito della fusione, e la corrispondente quota di patrimonio netto della società 
incorporata/fusa; 
 avanzi o disavanzi da concambio nel caso in cui non vi sia corrispondenza tra il 
capitale sociale della società risultante dalla fusione e il patrimonio netto delle 
società fuse. Oppure non vi sia corrispondenza fra l’aumento di capitale sociale 
effettuato dalla società incorporante (al servizio dei soci terzi) e la quota di 
patrimonio netto della società incorporata di pertinenza dei terzi. 
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Differenze da Annullamento 
Come già detto, le differenze da annullamento sorgono nelle fusioni ove l’incorporante 
(o una delle fuse nella fusione propria) detiene una partecipazione nelle incorporate (o 
nelle altre fuse nella fusione propria). Le differenze risultanti dall’annullamento della 
partecipazione nel bilancio dell’incorporante o della fusa possono dar luogo ad 
avanzo/disavanzo da annullamento. 
L’avanzo da annullamento, corrispondente alla differenza positiva tra il valore del 
patrimonio netto della partecipata ed il valore della partecipazione detenuta; ciò può 
dipendere dal fatto che: 
 l’incorporante abbia concluso un «buon affare» nell’acquisto della 
partecipazione;  
 le attività dell’incorporata siano sopravalutate, che le passività siano 
sottovalutate o infine che siano previste perdite future. 
Il disavanzo da annullamento è relativo alla differenza negativa tra il valore del 
patrimonio netto della partecipata ed il valore della partecipazione detenuta; in sintesi, 
coincide con il maggior valore riconosciuto alla partecipazione al momento 
dell’acquisto, rispetto alla corrispondente quota di patrimonio netto contabile. La sua 
emersione rappresenta: 
 le plusvalenze latenti sui beni aziendali o l’avviamento;  
 il «cattivo affare» fatto dall’incorporante con l’acquisto della partecipazione; 
 le rivalutazioni subite dalla partecipazione nel corso del tempo per effetto delle 
leggi speciali di rivalutazione mentre i beni della società partecipata non sono 
stati rivalutati;  
 le perdite della partecipata subite dalla data di acquisto della partecipazione alla 
data della fusione che non sono state ritenute durevoli e non hanno provocato 
una corrispondente svalutazione della partecipazione. 
Sia per quanto riguarda il disavanzo che l’avanzo, ai fini di una corretta 
contabilizzazione, sarà dunque necessario comprendere quali siano le cause e gli 
elementi che hanno generato il maggiore/minore valore della partecipazione rispetto al 
valore contabile dell’azienda. 
Una volta effettuata la fusione, l’avanzo trova quindi iscrizione nella sezione avere della 
situazione patrimoniale e successivamente imputato ad: 
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 un «Fondo futuri rischi per oneri e perdite di fusione», utilizzabile a fronte delle 
perdite attese nel caso in cui sia originato dalla previsione di futuri risultati 
economici sfavorevoli della incorporata;  
 una specifica riserva del patrimonio netto (riserva reintegro redditi) della società 
risultante dalla fusione nel caso in cui rappresenti la conseguenza di 
un’acquisizione ben negoziata («buon affare»). 
Nel bilancio di fusione il disavanzo viene iscritto nella sezione dare della situazione 
patrimoniale e successivamente imputato ai sensi del co. 4 dell’art 2504-bis, c.c.: 
 a incremento del costo dei beni della società incorporata, in quanto il loro valore 
di mercato risulta superiore al rispettivo valore contabile (plusvalenze latenti);  
 a titolo di avviamento per la quota non assorbita dai beni a condizione che sia 
effettivamente ad esso imputabile ed esistente. 
Diversamente, nel caso in cui il disavanzo sia generato da un «cattivo affare» e non 
trovi giustificazione né nel maggiore valore degli elementi patrimoniali delle società 
incorporate o fuse né nell’avviamento da esse prodotto, non potrà essere iscritto 
nell’attivo ma dovrà essere imputato a conto economico come componente negativo in 
qualità di perdita di fusione.  
Rapporto di Concambio 
Il rapporto di concambio esprime il numero di azioni della società risultante dalla 
fusione o incorporante che devono essere assegnate ai soci delle società fuse o 
incorporate per ogni azione da questi possedute nelle società fuse o incorporate. 
Un rapporto di concambio viene generalmente determinato in tutti i casi in cui  la 
fusione dà luogo alla costituzione di una nuova società e i rapporti delle società fuse (e 
quindi estinte) vengono trasferiti nel nuovo soggetto economico oppure quando  la 
società incorporante possiede una partecipazione nel capitale della società incorporata 
non totalitaria (quindi sono presenti soci terzi). 
In linea generale, l’operazione di fusione deve avvenire in modo da garantire il 
mantenimento di posizioni analoghe a quelle occupate precedentemente dalle compagini 
sociali delle società coinvolte. L’equilibrio tra le posizioni societarie è garantito, nella 
fusione propria, mediante l’attribuzione del capitale sociale della società risultante dalla 
fusione ai soci delle società fuse, mentre nel caso di fusione per incorporazione 
attraverso conferimento dell’aumento di capitale sociale della società incorporante ai 
soci terzi delle società incorporate. 
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In entrambi i casi l’attribuzione delle azioni dovrà avvenire sulla base di un rapporto di 
concambio che viene calcolato confrontando i valori economici delle azioni delle 
società partecipanti all’operazione. 
A questo punto, analizziamo per motivi espositivi, il calcolo del rapporto di concambio 
nella fusione propria e nella fusione per incorporazione. 
DETERMINAZIONE RAPPORTO DI CONCAMBIO NELLA FUSIONE PURA 
Nel caso di fusione pura nella quale, a seguito dell’unione della società A e della società 
B, venga costituita una nuova società C, il rapporto di concambio dovrà essere calcolato 
separatamente per ciascuna società fusa, in particolare: 
 
Rapporto di concambio per i soci A = 
A di azioni ocomplessiv Numero
A di soci ai assegnare da C di azioni Numero
 
 
Rapporto di concambio per i soci B = 
B di azioni ocomplessiv Numero
B di soci ai assegnare da C di azioni Numero
 
 
Il numero di azioni da assegnare ai soci di A e B deve essere determinato tenendo in 
considerazione il valore del capitale economico delle due società: 
Ce (A) =  Capitale economico di A (fusa) 
Ce (B) = Capitale economico di B (fusa) 
Ce (C) = Ce (A) + Ce (B) 
Si procede con il calcolo del peso relativo di ciascuna società rispetto al nuovo capitale 
economico di C: 








A questo punto, moltiplicando la percentuale trovata per il nuovo capitale sociale della 
società C (solitamente pari alla somma dei capitali sociali delle società fuse) e 
dividendo per il valore nominale unitario delle azioni Gamma si ottiene il numero di 




DETERMINAZIONE RAPPORTO DI CONCAMBIO NELLA FUSIONE PER 
INCORPORAZIONE 
 
In ipotesi di fusione per incorporazione, il concambio è calcolato in funzione del 
seguente rapporto: 
Rapporto di concambio = 
A da possedute azioni N.
A di soci ai assegnare da B di azioni N.
 
 
Ce (Alfa) = Capitale economico di Alfa (incorporata) 
Ce (Beta) = Capitale economico di Beta (incorporante) 
N(Alfa) = Numero azioni in cui è suddiviso il capitale sociale di Alfa 
N(Beta) = Numero azioni in cui è suddiviso il capitale sociale di Beta 
RDC = rapporto di concambio 
Per determinare il suddetto rapporto di concambio occorre confrontare i valori reali 
delle due società: 
Rapporto di concambio = 
teincorporan società azione reale Valore













Tale rapporto evidenzia il numero di azioni della società incorporante spettante ai soci a 
fronte della sostituzione delle vecchie azioni con il capitale sociale della società 
incorporante. Moltiplicando il numero delle azioni oggetto di annullamento N(A) per il 
rapporto di cambio si ottiene l’aumento di capitale che l’incorporante deve deliberare. 
PROFILI FISCALI 
Imposte Dirette 
L’art. 172 (rubricato «Fusione di società») del Tuir: «La fusione tra più società non 
costituisce realizzo né distribuzione delle plusvalenze e minusvalenze dei beni delle 
società fuse o incorporate, comprese quelle relative alle rimanenze e il valore di 
avviamento». 
Il principio insito nella norma sopra riportata, detto di “neutralità fiscale”, comporta che  
il patrimonio della società estinta (fusa o incorporata) confluisce all’interno di quello 
della società incorporate o risultante dalla fusione senza che tale circostanza determini 
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un «realizzo fiscale» delle relative componenti. I singoli elementi patrimoniali della 
società estinta, dunque, all’atto della compenetrazione nel patrimonio 
dell’incorporante/risultante, non daranno luogo a plus/minusvalori fiscalmente rilevanti 
imputabili alla differenza tra il relativo costo fiscalmente riconosciuto ed il loro valore 
corrente all’atto della fusione. 
Il principio di neutralità trova applicazione per tutti i beni aziendali: beni merce, beni 
strumentali, beni patrimoniali. Nel novero dei beni «neutralmente trasferiti» rientrano 
altresì i beni immateriali (l’avviamento è espressamente previsto dal dato normativo) e 
le immobilizzazioni finanziarie.  
Il Legislatore fiscale ha previsto che i beni della società estinta conservino in capo alla 
società risultante dalla fusione lo stesso valore fiscale originario, in modo da evitare 
salti d’imposta e doppie imposizioni sullo stesso valore. In tal senso, la neutralità e la 
continuità dei valori fiscalmente riconosciuti si correlano al principio di simmetria, in 
base al quale il mancato realizzo di plusvalori tassati sui beni della società incorporata o 
fusa trasferiti per effetto della fusione non può determinare un innalzamento dei relativi 
valori fiscali in capo alla società risultante. Non assume, quindi, alcuna rilevanza il 
comportamento contabile assunto dal contribuente, che può iscrivere i beni ricevuti 
dalla società estinta a valori diversi da quelli fiscali, senza tuttavia determinare alcun 
effetto sul reddito imponibile della società risultante dalla fusione. 
L’unico adempimento richiesto è di tipo dichiarativo: i dati esposti in bilancio ed i 
valori fiscalmente riconosciuti dovranno risultare da un «apposito prospetto di 
riconciliazione della dichiarazione dei redditi».  
In  linea con i citati principi di neutralità, continuità dei valori fiscalmente riconosciuti e 
simmetria, è sancita l’irrilevanza fiscale anche delle tipiche poste di equilibrio contabile 
delle fusioni: i cd. «avanzi e disavanzi». 
Al regime ordinario della neutralità fiscale si contrappone il regime alternativo 
dell’imposta sostitutiva ex art. 176 comma 2-ter TUIR che  permette alla società 
incorporante o risultante dalla fusione di scegliere se agire in totale neutralità oppure 
ottenere il riconoscimento fiscale dei plusvalori civilistici iscritti, mediante il pagamento 
di un’imposta sostitutiva. 
A questo punto, si riportano di seguito, ai fini espositivi, alcune precisazioni in merito a: 
riserve in sospensione di imposta, tassazione del conguaglio spettante ai soci e le 
limitazioni relative alla riportabilità delle perdite fiscali.  
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Per quanto attiene alle riserve in sospensione d’imposta presenti nei bilanci delle società 
partecipanti all’operazione si deve distinguere fra: 
 le riserve tassabili in ogni caso indipendentemente dall’utilizzo che né viene 
fatto: esse costituiscono reddito imponibile in capo all’incorporante/società 
risultante dalla fusione, a meno che nel bilancio di tale società non siano 
ricostituite, utilizzando prioritariamente l’eventuale avanzo di fusione e 
secondariamente vincolando una qualsiasi posta ideale del patrimonio netto 
liberamente disponibile; 
 le riserve tassabili in ogni caso di distribuzione: la tassazione di tali riserve è 
subordinata alla condizione che esista un avanzo di fusione ovvero un aumento 
di capitale per un ammontare complessivo superiore al capitale complessivo 
delle società fuse o incorporate diminuito delle quote di capitale di ciascuna di 
esse già posseduta dalla incorporante o da altre e che il capitale medesimo venga 
successivamente ridotto per esuberanza. 
Con riguardo, ai soci delle società partecipanti all’operazione, essi sono tassati solo 
sull’eventuale conguaglio in denaro loro spettante, per la parte che eccede il costo 
fiscalmente riconosciuto delle partecipazioni detenute (art. 172, comma 3, d.P.R. 
917/1986); fatta per le società salva la possibilità di applicare, in relazione a tale 
plusvalore, la c.d. “participation exemption”.  
In riferimento alla riportabilità delle perdite fiscali pregresse, a seguito dei noti abusi del 
passato, dove alcune fusioni con le c.d. bare fiscali venivano effettuate al solo fine di 
usufruire perdite da utilizzare in compensazione, sono state istituite limitazioni di legge. 
Le perdite fiscali (determinate ai sensi dell’art. 84 del TUIR) delle società partecipanti 
alla fusione possono essere riportate nel limite del minore tra il valore del 
patrimonio netto risultante dall’ultimo bilancio redatto e il valore del patrimonio netto 
risultante dalla situazione patrimoniale di cui all’articolo 2501-quater c.c., al netto 
dei conferimenti e versamenti effettuati nei 24 mesi anteriori alle rispettive date di 
riferimento (esclusi quelli effettuati dallo Stato o da altre enti pubblici in base a 
norma di legge). Il riporto delle perdite è ulteriormente condizionato dalla sussistenza  
delle condizioni di vitalità della società fusa o incorporata (che ha registrato le perdite 
fiscali), calcolati con riferimento al conto economico relativo all’esercizio precedente a 
quello nel quale la fusione è deliberata: 
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 il valore dei ricavi e dei proventi dell’attività caratteristica deve essere superiore 
al 40% di quello risultante dalla media degli ultimi due esercizi anteriori; 
 l’ammontare delle spese per prestazioni di lavoro subordinato e relativi 
contributi, deve essere superiore al 40% di quello risultante dalla media degli 
ultimi due esercizi anteriori;  
Imposte Indirette (Accenni) 
Le operazioni di fusione, secondo il dettato dell’art. 2, co. 3, lett. f), D.P.R. 633/1972, 
non rilevano ai fini dell’imposta sul valore aggiunto. Conseguentemente, il 
trasferimento di beni operato a seguito dell’operazione è da considerarsi non soggetto 
ad Iva ma al regime ordinario dell’imposta di registro, nel caso vi siano immobili alle 
imposte ipotecarie e catastali . 
Le operazioni di fusione sono state escluse, dall’applicazione dell’Iva, in quanto non 
sono vere e proprie cessioni; infatti,  il patrimonio della società estinta confluisce 
all’interno di quello della società incorporate o risultante dalla fusione.  
La normativa, ha però previsto una serie di adempimenti a carico della società 
incorporante o risultante. , la quale è tenuta a presentare, entro trenta giorni dalla data di 
efficacia reale della fusione, una dichiarazione di variazione dati (in caso di fusione per  
incorporazione) o di inizio attività (in caso di fusione propria); indicando il numero di 
partita Iva delle società estinte per effetto della fusione. Nessun adempimento in tal 
senso compete invece, alle società estinte per effetto dell’operazione. 
Altro adempimento a carico dell’incorporante o della società risultante dalla fusione, 
riguarda l’obbligo di eseguire  i versamenti Iva delle incorporate o fuse, se relativi a 
periodi antecedenti l’effetto della fusione,  scadenti dopo l’atto di fusione e da effettuare 
dal 1° gennaio dell’anno successivo. 
Infine, le dichiarazioni annuali vanno presentate indicando in qualità di contribuente 
l’incorporata (o fusa) e dichiarante l’incorporante (o società risultante dalla fusione); 
quindi, nell’unica dichiarazione saranno allegati tanti moduli quante sono le società 
partecipanti alla fusione. 
 Con riferimento alle altre imposte indirette (imposta di registro, ipotecaria e catastale), 
basti qui ricordare che: 
 l’imposta di registro trova sempre applicazione con riferimento a tutti gli atti 
pubblici (quindi anche quelli di fusione);  
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 le imposte ipotecarie e catastali trovano applicazione solo ed esclusivamente nel 
caso in cui, nell’ambito dell’operazione di fusione vengano trasferiti anche beni 
immobili. 
In entrambi i casi, comunque, sia l’imposta di registro sia le imposte ipotecarie e 
catastali trovano applicazione nella misura fissa pari ad € 200 ognuna. 





La legge non fornisce una definizione del termine scissione, nel senso che, l’art. 2506, 
c.c., si limita a descrivere le varie tipologie di scissione che si possono porre in essere. 
Nonostante ciò, si può affermare che la scissione si sostanzia nel «frazionamento» di 
una società. La società d’origine infatti si va a suddividere in più parti, il suo patrimonio 
viene per l’appunto «scisso» in diverse entità e inglobato in una o più società costituite 
ovvero preesistenti.  
Le motivazioni economiche aziendali della scissione sono molteplici. Per la scissa si 
tratta infatti di una tipica operazione di disgregazione del complesso aziendale, mentre 
per la società beneficiaria rappresenta una strategia di sviluppo esterno assimilabile ad 
una operazione di concentrazione. Più precisamente, la scissione può realizzare un 
processo di decentramento quando la società scissa trasferisce tutto il suo patrimonio a 
due o più società di nuova costituzione oppure parte del proprio patrimonio ad una o più 
società di nuova costituzione. 
La scissione si sostanzia invece in un’operazione di concentrazione quando la società 
scissa trasferisce ad una o più società già esistenti parte del proprio patrimonio sociale 
oppure quando trasferisce tutto il suo patrimonio a due o più società preesistenti. 
La scissione, quindi, può risultare un’operazione utile per la riorganizzazione aziendale 
o il riassetto proprietario ovvero dell’attività da essa svolta. 
L’istituto è applicabile sia alle società di capitali sia alle società di persone. Se 
l’operazione è attuata tra società dello stesso tipo, abbiamo una scissione omogenea, in 
caso contrario detta operazione è chiamata eterogenea. 
L’art. 2506, c.c., stabilisce che la partecipazione all’operazione di scissione non sia 
consentita «alle società in liquidazione che abbiano iniziato la distribuzione dell’attivo»; 
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pertanto anche per la scissione, come per la fusione, non è più prevista l’esclusione per 
società sottoposte a procedure concorsuali.  
Sempre l’art. 2506, c.c., prevede che sia consentito effettuare un conguaglio in denaro 
con il fine di applicare un criterio proporzionale nell’ambito della scissione. Ad opera di 
tale conguaglio, quindi, le quote di azioni delle beneficiarie sono assegnate ai soci della 
scissa, prendendo a base le percentuali di partecipazione di detti soci al capitale della 
società scissa. Il conguaglio in discussione non deve superare il 10% del valore 
nominale delle azioni e delle quote attribuite (il conguaglio in denaro va indicato nel 
progetto di scissione). 
L’art. 2506 c.c., come precedentemente accennato, tratta le forme di scissione e 
specifica le caratteristiche delle stesse, di seguito si riporta una tabella riepilogativa 
delle varie forme di scissione ammesse dal nostro ordinamento. 
 
Riepilogo delle tipologie di scissione 
Tipologia  Descrizione 
Totale 
La scissione totale prevede che l’intero patrimonio della società 
che si scinde venga trasferito alle società beneficiarie. La società 
scissa si estingue senza che si abbia liquidazione della stessa e la 
sua attività continua per mezzo delle beneficiarie dell’operazione. 
Parziale 
La scissione parziale consiste nel trasferimento di parte del 
patrimonio della società che si scinde ad una o più società. La 
società scissa non si estingue anche se si vede ridotto il suo 




La scissione parziale progressiva avviene quando la società scissa 
ha la forma di società di persone mentre le beneficiarie rivestano la 




La scissione parziale regressiva si riscontra qualora la società 
scissa sia una società di capitali mentre le beneficiarie abbiano la 
forma di società di persone. 
Con costituzione 








La scissione con costituzione di nuova/e società (o scissione in 
senso stretto) si verifica quando il patrimonio della società che si 
scinde viene trasferito ad una o più società di nuova costituzione. 
  
La scissione per incorporazione avviene quando una o più società 
preesistenti divengono beneficiarie del trasferimento del 
patrimonio della società scissa. Tali società si vedono incrementato 




La scissione per incorporazione si dice con concambio quando la 
società beneficiaria non detiene quote di partecipazione al 






La scissione per incorporazione si dice senza concambio qualora la 
società beneficiaria detenga una partecipazione totalitaria al 
patrimonio della scissa. 
Proporzionale 
La scissione è proporzionale quando le quote e le azioni delle 
società beneficiarie sono assegnate ai soci della società scissa 
considerando l’entità della partecipazione di questi al capitale 
sociale di quest’ultima. 
Non 
proporzionale 
La scissione si dice non proporzionale quando le quote e le azioni 
delle società beneficiarie sono assegnate ai soci della scissa senza 
considerare le  originarie percentuali di partecipazione bensì 
attribuendo partecipazioni il cui valore complessivo equivalga al 
valore della partecipazione precedentemente posseduta (si 
considerano nel calcolo anche i conguagli). 
Scissione negativa 
Si verifica nel caso in cui la società scissa abbia un patrimonio 
netto contabile  negativo. In merito alla legittimità dell’operazione 
possiamo distinguere due orientamenti:   
 - la legittimità dell’operazione è ammessa se le società beneficiarie 
sono preesistenti all’operazione;    
- si nega la legittimità perché il trasferimento deve essere collegato 
all’assegnazione di quote, di conseguenza la quota parte di 
patrimonio trasferita dovrà necessariamente avere valore positivo. 
Scissione 
«doppia» a favore 




È legittima la scissione contemporanea di due società mediante 
assegnazione di una parte del loro patrimonio a favore di una 
medesima società beneficiaria, sia essa preesistente (nel qual caso 
potrà darsi luogo o a due distinti atti di scissione o a un unico atto 
di scissione con la partecipazione di tutte le società coinvolte 
nell’operazione), ovvero di nuova costituzione (nel qual caso si 
darà luogo necessariamente ad un unico atto di scissione con il 
quale si dà esecuzione ad un unico progetto di scissione approvato 
da tutte le società coinvolte nell’operazione). La scissione 
«doppia» a favore di una medesima beneficiaria può inoltre essere 
configurata, per ciascuna delle società scisse, sia come scissione 
parziale che come scissione totale. (Massima 103 del Consiglio 
Notarile di Milano ritiene, del 28 novembre 2008) 
 
Rimane esclusa la scissione inversa, la quale prevede che sia la società partecipata ad 
incorporare la partecipante in contrapposizione netta con quanto avviene nella scissione 
diretta. Tale fattispecie parrebbe per l’appunto inammissibile, soprattutto considerando 
il fatto che sembra inderogabile l’assegnazione ai soci della scissa di quote o azioni 
della beneficiaria. 
Risulta, a questo punto, interessante analizzare brevemente le analogie  tra l’operazione 
di scissione e di fusione (le analogie e differenze con il conferimento d’azienda 
verranno trattate nel capitolo ad esso dedicato). 
Per quanto attiene alla fusione, messa a paragone con la scissione, è sicuramente 
significativo quanto appuntato dalla relazione ministeriale al D.Lgs. 6/2003, la quale ha 
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voluto sottolineare il fatto che «all’opposto dei fenomeni aggregativi», come la fusione,  
«possono appalesarsi esigenze tali da indurre fenomeni di disaggregazione», come 
nel caso della scissione. Si pone in evidenza pertanto la sostanziale differenza tra le 
due operazioni. Volendo invece indagare le analogie tra esse, si può anzitutto parlare 
di una similitudine tra le strutture delle due operazioni, nonché tra le discipline 
cui fanno capo. Oltremodo è indubbio che la fusione e la scissione abbiano entrambe 
come oggetto un trasferimento di patrimonio tra società distinte e che ciò non 
comporti uno scambio di corrispettivi a meno che non si esegua un aggiustamento 
del trasferimento per mezzo di conguagli. 
Nel caso di scissione totale o di fusione propria, inoltre, c’è analogia nel fatto che sia la 
scissa che la società fusa si estinguono e cessano di operare. Si può poi osservare come 
gli effetti delle due operazioni siano similari anche se contrari e ciò nel senso che il 
procedimento giunge a far confluire nello stesso organismo diversi patrimoni e 
compagini sociali. Da ultimo, è possibile anche sostenere che sia nel caso della 
scissione totale che della fusione per incorporazione vi è una società che si scioglie 
senza che ciò comporti liquidazione. 
PROCEDIMENTO DI SCISSIONE 
Le disposizioni normative sulla scissione mutuano in gran parte l’istituto della fusione, 
quindi di seguito se ne riporteranno gli aspetti principali e differenti dall’istituto già 
analizzato. 
Il procedimento per mezzo del quale si compie l’operazione di scissione è caratterizzato 
da alcune fasi fondamentali. Al pari dell’operazione di fusione, anche l’operazione di 
scissione può essere suddivisa nel seguente modo: 
 fase endosocietaria: è la fase in cui si instaurano rapporti e contatti fra gli 
organi amministrativi e nella quale si producono i documenti necessari per 
avviare il procedimento (progetto di scissione, situazioni patrimoniali, relazioni 
di amministratori ed esperti);  
 fase pubblicitaria: è la fase in cui si esegue il deposito presso la sede sociale dei 
documenti predisposti in precedenza;  
 fase deliberativa: è la fase in cui l’assemblea si accinge a prendere la decisione 
di approvare l’operazione di scissione sulla base della documentazione di cui ha 
pervenuto conoscenza;  
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 fase delle opposizioni: fase in cui si rende effettivo il diritto di opposizione dei 
creditori sociali che ritengono di venire pregiudicati dalla scissione;  
 fase attuativa: è il momento finale nel quale si dà attuazione al programma. 
Come si può notare il procedimento dettato per la scissione ricalca sostanzialmente la 
struttura di quello previsto dal Codice civile per l’operazione di fusione. La scissione ha 
origine con la predisposizione del progetto di scissione redatte dall’organo  
amministrativo delle società partecipanti all’operazione.  Tale documento, come per la 
fusione, dovrà essere poi depositato presso il registro delle imprese. Si dovrà 
provvedere alle predisposizione degli allegati e quindi: la situazione patrimoniale, la 
relazione degli amministratori ed infine relazione degli esperti (se ne ricorrono i 
presupposti).  
In ambito di scissione sono applicabili le normative, in quanto, compatibili sulla fusione 
al riguardo di: deposito degli atti, sul quorum deliberativo di assemblea, sulle regole di 
deposito e iscrizione della decisione, sulle regole riguardanti le opposizioni dei 
creditori, la pubblicità, casistiche di divieti, cause di invalidità dell’operazione, e 
fattispecie semplificativa. 
  La relazione dell’organo amministrativo deve illustrare i criteri di distribuzione delle 
azioni o quote, deve indicare il valore effettivo del patrimonio netto assegnato alla 
società beneficiarie e di quello che eventualmente rimane in capo scissa. 
La relazione non è richiesta quando la scissione avvenga mediante la costituzione di uno 
o più società e non sono previsti criteri diversi da quello della mera proporzionalità. Il 
legislatore nel recente 2014 ha modificato la disciplina della scissione, introducendo 
l’art. 27 della Legge n. 161 del 30 ottobre 2014, ovvero l’obbligatorietà della relazione 
di stima a supporto di determinate operazioni di scissione. Alla luce della riforma, la 
relazione di stima, ex art. 2343 c.c., risulta necessaria ogni qualvolta si assista ad 
un’operazione in cui una società di persone , in qualità di scissa,  conferisca ad una o 
più beneficiarie (siano esse società di capitali o società di persone) un bene diverso dal 
denaro, il cui valore effettivo necessiti di essere attestato al fine di tutelare tanto 
l’integrità patrimoniale della/e beneficiaria/e quanto gli interessi dei terzi.  
L’articolo 2506-bis cc. al secondo comma disciplina l’eventualità che un  elemento 
dell’attivo non sia desumibile dal progetto, in tal caso il legislatore prevede che sia 
ripartito tra le società beneficiarie in proporzione alla quota di patrimonio netto 
assegnato a ciascuna di esse, così come valutato ai fini del cambio. Gli elementi del 
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passivo la cui destinazione non sia desumibile dal progetto producono una 
responsabilità solidale delle società partecipanti all’operazione. 
 Inoltre, nello stesso articolo, il legislatore prevede che qualora la scissione sia non 
proporzionale, il progetto debba prevedere il diritto dei soci non approvino la scissione 
di far acquistare le proprie partecipazioni per un corrispettivo determinato alla stregua 
dei criteri previsti per recesso, indicando coloro a cui è carico l’obbligo di acquisto. 
 
ASPETTI FISCALI ( CENNI IMPOSTE DIRETTE) 
Anche le disposizioni fiscali inerenti alla scissione ricalcano, in gran parte, quelle già 
viste in tema di fusione: in particolare, è prevista la neutralità fiscale della scissione (art. 
173, comma 1, d.P.R. 917/1986), con conseguente irrilevanza dell’avanzo/disavanzo 
generato dall’operazione e continuità, in capo alle società beneficiarie, dei valori fiscali 
riconosciuti in capo alla scissa (art. 173, comma 2, d.P.R. 917/1986), salvo si scelga 
l’imposta sostitutiva sui maggiori valori emersi dall’operazione.  
Inoltre i principali aspetti fiscali ai fini delle imposte dirette sono: 
1. Dalla data in cui ha effetto la scissione, le posizioni soggettive ( obblighi e 
facoltà) della società scissa: 
 In caso di scissione totale: sono attribuite alle società beneficiarie;  
 In caso di scissione parziale: permangono in capo alla scissa, ma sono attribuite 
anche alle società beneficiarie. Tuttavia, se tali posizioni soggettive sono 
connesse con elementi patrimoniali ben definiti, allora li seguono e, quindi, sono 
attribuite al titolare di quell’elemento patrimoniale.  
2. Secondo un criterio di proporzionalità, ciò che non è specificamente riferibile ad 
uno specifico elemento del patrimonio netto si trasferisce alle società 
partecipanti alla scissione proporzionalmente alle quote di patrimonio trasferite. 
Inoltre, i criteri di valutazione delle rimanenze si trasferiscono alla società 
beneficiaria che tali rimanenze ha ricevuto. 
3. Le quote di ammortamento dei beni trasferiti per scissione continuano a 
calcolarsi seguendo lo stesso piano di ammortamento fiscale iniziato dalla 
società scissa.  
4. Per quanto riguarda le perdite fiscali il comma 10 del art. 173 richiama le 
disposizioni dettate in materia di fusioni con le seguenti precisazioni: 
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 le disposizioni sulle perdite dettate per la società risultante dalla fusione o 
incorporante sono riferite alla società beneficiaria;  
 le disposizioni sulle perdite dettate per la società fusa o incorporata sono riferite 










Nonostante l’intervento della riforma societaria, il conferimento d’azienda non è 
annoverato tra le operazioni straordinarie previste dal Codice civile ma rimane 
disciplinato dalle disposizioni sui Conferimenti di beni. 
Il conferimento d'azienda presenta profili di affinità con le altre operazioni straordinarie 
(in particolare con la scissione e la cessione) e consiste nell'apporto di un'azienda o 
ramo di essa ad una società esistente o neo-costituita con contropartita di azioni o quote  
della conferitaria. Si configura così una vera e propria partecipazione della conferente 
nel capitale della conferitaria dietro apporto patrimoniale che funge da corrispettivo 
delle azioni o quote trasferite. 
Il conferimento d'azienda persegue finalità di tipo economico aziendali, nel senso che 
attraverso tale operazione di scorporo, la società può aspirare al raggiungimento di un 
assetto organizzativo che meglio si confà alle esigenze economiche dell'impresa.  
Non solo, attraverso un'operazione di questo tipo è possibile eseguire una 
ristrutturazione di tipo finanziario , ad esempio per rendere la struttura finanziaria 
maggiormente autonoma ovvero per rendere più agevole il ricorso al capitale di credito. 
In ultimo, si presta alla diversificazione degli investimenti nonché al conseguimento di 
vantaggi fiscali.  
Il conferimento, oltre a poter riguardare il trasferimento di un'azienda ovvero solamente 
di un ramo di essa, può essere suddiviso fra: 
 conferimento per scorporo, in cui una società conferisce l’azienda o un ramo di 
sua proprietà dando vita ad un nuovo soggetto economico, con l’intento di 
enucleare e rendere autonoma l’azienda conferita;   
 conferimento per apporto o concentrazione, in cui una (o più) società decide di 
conferire l’azienda o un ramo d’azienda di sua proprietà a favore di una società 
preesistente, con l’intento di concentrare le attività nella conferitaria. 
Indipendentemente dalla tipologia di conferimento posto in essere i lavoratori 
dipendenti dell'azienda oggetto di conferimento o cui fa capo il ramo d'azienda, 
debbono continuare il loro rapporto di lavoro con il soggetto subentrante. Oltremodo 
detti lavoratori hanno il diritto di mantenere lo stesso trattamento economico e 
normativo previsti dai contratti di lavoro collettivi vigenti che avevano prima 
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dell'operazione. Il "trasferimento" dei dipendenti, pertanto, non produce mutamenti nel 
rapporto di lavoro e tantomeno implica la costituzione di un nuovo rapporto di lavoro. 
Come sopra accennato, il conferimento d’azienda presenta profili di affinità con le altre 
operazioni straordinarie, in particolare con la scissione e la cessione.  
Anzitutto messo a paragone con la scissione, si evidenzia che le due operazioni 
producono effetti analoghi. In entrambi i casi infatti si può trasferire un ramo d’azienda, 
una parte di essa da una società ad un’altra, ottenendo come controprestazione azioni o 
quote della società beneficiaria, anziché un corrispettivo. Le due operazioni in esame si 
discostano, però, l’una dall’altra sul piano giuridico e sostanziale. Sul piano giuridico, il 
conferimento d’azienda scaturisce da una decisione del consiglio di amministrazione 
della società conferente mentre la decisione di scissione consiste in una delibera 
dell’assemblea dei soci. Mentre sul piano sostanziale, nella scissione le azioni o quote 
della società beneficiaria sono assegnate ai soci della scissa mentre, nel caso del 
conferimento, tali azioni o quote entrano a far parte del patrimonio della società 
conferente. 
Il conferimento d’azienda può essere poi confrontato con l’operazione di cessione 
d’azienda; in quanto entrambe le operazioni rientrano in due diverse fattispecie del 
trasferimento d’azienda.  
Le due operazioni, anzitutto, si differenziano sul piano della natura del 
corrispettivo.Nella cessione si tratta di un vero e proprio prezzo stabilito sulla base del 
valore dell’azienda nonché in relazione agli interessi e all’abilità contrattuale dei due 
contraenti. Sul prezzo incidono anche altri fattori quali la localizzazione dell’azienda, la 
disponibilità di mano d’opera, l’efficienza tecnico ed economica dell’azienda, la 
situazione del mercato di sbocco del prodotto o il «pacchetto clienti» acquisito 
dall’azienda. Nel conferimento, invece, si tratta di un corrispettivo che non potrà essere 
superiore a quanto determinato dalla stima peritale ex artt. 2343 e 2465, c.c., a seconda 
che si tratti di una S.p.a. ovvero di una S.r.l. 
POCEDIMENTO DI CONFERIMENTO D’AZIENDA 
La maggiore innovazione della riforma societaria in ambito di conferimento d'azienda è 
certamente la netta separazione tra la disciplina delle società azionarie e quella delle 
società a responsabilità limitata.  
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In generale, si può pertanto affermare che allo stato attuale la disciplina del 
conferimento d'azienda sia differenziata a seconda si tratti di S.p.a., S.r.l. oppure Società 
di persone. 
Di seguito si procederà ad analizzare il procedimento di conferimento d’azienda, 
evidenziando le differenze di tale disciplina nei tre casi sopra riportati. 
Partiamo analizzando il conferimento d’azienda nelle S.p.a. e nelle S.a.p.a.  Si riporta al 
riguardo una tabella riepilogativa delle varie fasi. 
 









1. Delibera del consiglio di amministrazione della 
società conferente con  delega ad un membro del 
Cda al fine di proporre istanza al Tribunale per la 
nomina del perito.                                                                                                                                                     
2.  Delibera del consiglio di amministrazione della 
società conferitaria   relativa al conferimento e 
delibera dell’assemblea con riguardo all’aumento di 
capitale sociale (se la società è preesistente) salvo 
delega  agli  amministratori.                                                                               
3. Il Tribunale nomina un perito che dovrà stilare 
una relazione giurata di valutazione del valore dei 
beni oggetto di conferimento (art.  2343, c.c.).                                                                 
STIMA PERITALE 
 
L’esperto nominato dal Tribunale svolge la sua 
funzione di verifica dei beni oggetto di 
conferimento e del loro valore. Ne attesta la 
congruità. 
ATTO DI CONFERIMENTO 
 
Il Notaio designato redige l’atto di conferimento. 
Entro 30 giorni questo va iscritto presso il Registro 
delle imprese. 
VERIFICA STIMA PERITALE 
 
Gli amministratori nel termine di 180 giorni sono 
tenuti a controllare le valutazioni contenute nella 
relazione, procedendo ad una revisione della stessa 






Un’operazione di conferimento deve necessariamente avviarsi per mezzo di una 
delibera del consiglio di amministrazione della società che si appresta a conferire 
l’azienda o un ramo di essa. Si ritiene infatti che sia sufficiente una delibera del 
consiglio di amministrazione della società conferente e che non occorra convocare 
l’assemblea dei soci qualora si voglia porre in essere un’operazione di conferimento 
d’azienda. Per contro si ravvisa la necessità di convocare l’assemblea straordinaria 
qualora si tratti contestualmente di modificazione dell’atto costitutivo di cui all’art. 
2436, c.c  (in questi casi la delibera assembleare necessiterà delle maggioranze richieste 
per la modifica dello statuto). 
Risulta importante sottolinerare che la delibera in ordine al conferimento non integra 
ipotesi di recesso ex art. 2437, c.c. e, pertanto, il socio dissenziente non ha facoltà di 
recedere, ad eccezione del caso in cui si decida la contestuale modifica dell’oggetto 
sociale o di altre modifiche annoverate nella norma succitata. 
La delibera, provenga essa dal consiglio di amministrazione ovvero dall’assemblea 
straordinaria, deve contenere le motivazioni della decisione di porre in essere 
l’operazione medesima e la delega a favore di uno o più membri del consiglio di 
amministrazione per la nomina dell’esperto ai sensi dell’art. 2343, c.c.. 
Nella fase di avviamento, il procedimento varia a seconda che la società conferitaria sia 
preesistente o di nuova costituzione. La società conferitaria preesistente dovrà anzitutto 
deliberare a sua volta il conferimento nonché l’aumento del capitale sociale a fronte di 
esso. Seguirà poi la delibera dell’assemblea straordinaria dei soci che determinerà il 
prezzo di emissione delle azioni novelle prendendo a base il valore del patrimonio netto, 
nonché, in caso di azioni quotate in mercati regolamentati, l’andamento delle quotazioni 
dell’ultimo semestre. Qualora si riscontri una discrasia tra il valore contabile e quello 
economico della società conferitaria ed in particolare se il suo valore contabile è 
inferiore a quello economico, l’aumento di capitale sarà operato con sovrapprezzo. 
Nel caso di società conferitaria di nuova costituzione non vi saranno naturalmente 
adempimenti visto che in questa fase la società conferitaria non esiste ancora. Tale 
società, infatti, si costituirà all’atto di conferimento della società conferente o di un 
ramo di essa. È anche possibile che parte del capitale sociale dell’azienda neo-costituita 




L’art. 2343, c.c., prescrive che, nelle Spa, «chi conferisce beni in natura o crediti» debba 
«presentare la relazione giurata di un esperto designato dal tribunale nel cui circondario 
ha sede la società» (conferitaria).  
In ambito di conferimenti non in denaro, la valutazione degli stessi rappresenta un 
momento essenziale volto a stabilire le percentuali di riparto dei guadagni ovvero delle 
perdite, proporzionali ai conferimenti, relativi all’impresa.  
L’esperto, quale professionista esterno, svolge un ruolo di garanzia dato che attesterà 
la congruità del valore attribuito al complesso aziendale o al ramo d’azienda conferito. 
In tal modo si evitano distorsioni e più in particolare sopravalutazioni dei beni conferiti 
(e conseguente «annacquamento» del capitale sociale) nonché arbitraggi nella stima di 
detti valori, fatti che posso recare danno ai creditori sociali i quali possono escutere il 
loro credito solamente sul patrimonio sociale. Il perito, infatti, deve attestare che il 
valore dei beni o dei crediti conferiti sia «almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini 
della determinazione del capitale sociale e dell’eventuale sopraprezzo e i criteri di 
valutazione seguiti». L’iscrizione nel bilancio della conferitaria di valori inferiori a 
quelli risultanti dalla perizia non creerebbe pregiudizi per i terzi; diverso il discorso nel 
caso di iscrizione di valori superiori a quelli emersi dalla perizia di stima. 
La relazione oggetto di analisi andrà allegata all’atto costitutivo della società stessa. 
Fine ultimo è quindi quello di tutelare i terzi, che fanno affidamento sul capitale sociale, 
nonché soci. 
In ordine alla tipologia di valutazione che il perito deve porre in essere, vi sono diverse 
tesi. Si può distinguere tra valutazione di tipo analitico (si tratta di una valutazione dei 
singoli beni e l’analisi si basa principalmente sul calcolo) e sintetico (si basa sulla 
capitalizzazione dei redditi futuri). Al fine di evitare la supervalutazione del capitale 
sociale la dottrina tende ad abbracciare il primo metodo, prevedendo anche dei criteri e 
principi guida atti ad evitare stime che prendano a base valutazioni soggettive ed 
arbitrarie. 
Resta salvo il fatto che sia possibile avvalersi di entrambi i metodi di valutazione e la 
scelta, in definitiva, spetta al perito stesso, a seconda della tipologia di azienda da 
valutare. Il risultato invece deve essere univoco e quindi il raggiungimento di un valore 
economico aziendale che rappresenti la realtà oggetto di stima e, per l’appunto, 
l’attestazione che quanto indicato dalle parti in termini di valore dei beni conferiti, sia 
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almeno pari a quello ad essi attribuito ai fini della determinazione del capitale sociale e 
dell’eventuale sovraprezzo. 
Va poi detto che la stima deve essere il più aggiornata possibile e, secondo una massima 
del notariato di Milano, comunque riferita a data non anteriore di quattro mesi rispetto 
all’atto. 
L’operazione di conferimento d’azienda o di un ramo di essa può comportare 
l’emersione di un valore di avviamento. In passato parte della dottrina, con il fine di 
eliminare valutazioni arbitrarie e soggettive, era volta ad evitare di fare emergere il 
valore dell’avviamento. Attualmente, gran parte della dottrina tende ad ammettere, in 
caso di conferimento di azienda,  la possibilità di procedere alla stima dell’avviamento, 
così come confermato dalla Massima dei Notai del Triveneto (settembre 2004). In tal 
caso si applica l’art. 2426, co. 1, n. 6, c.c., il quale stabilisce che l’avviamento possa 
essere «iscritto nell’attivo con il consenso, ove esistente, del collegio sindacale, se 
acquisito a titolo oneroso, nei limiti del costo per esso sostenuto e deve essere 
ammortizzato entro un periodo di cinque anni». 
VERIFICA DELLA STIMA PERITALE 
Una volta stilata la relazione di stima ad opera del perito, l’art. 2343 co. 3 c.c. preme a 
sottolineare che il lavoro di valutazione e verifica non si è concluso. Gli amministratori, 
infatti, debbono «nel termine di centottanta giorni dalla iscrizione della società, 
controllare le valutazioni contenute» in detta relazione, procedendo ad una revisione 
della stessa qualora ve ne siano fondate ragioni. La norma vale per il conferimento 
d’azienda nei confronti di società neo-costituita; mentre nel caso di società già esistente 
che, a seguito del conferimento, aumentano il proprio capitale sociale, il termine di 180 
giorni scatterebbe dalla delibera di aumento del capitale sociale o dalla sottoscrizione 
dell’aumento da parte del conferente (la dottrina sul punto è divisa).  
Finché tale processo di verifica da parte degli amministratori non sarà giunto a 
conclusione, le azioni corrispondenti ai conferimenti saranno inalienabili e dovranno 
restare in deposito presso la società. 
Altresì, da tale verifica potrebbe risultare che il valore dei beni o dei crediti conferiti sia 
inferiore a quello per cui avvenne il conferimento. Nello specifico, qualora sia inferiore 
di oltre un quinto la società «deve proporzionalmente ridurre il capitale sociale, 
annullando le azioni che risultano scoperte» (art. 2343, c.c.). È possibile evitare la 
procedura di annullamento delle azioni nonché, a monte, di riduzione del capitale solo 
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qualora il socio conferente versi la differenza in denaro ovvero receda dalla società. Nel 
caso in cui detto socio opti per il recesso, ha diritto alla restituzione del conferimento, 
qualora sia possibile in tutto o in parte in natura. Nessun problema invece se risulta che 
il valore dell’azienda sia superiore a quello per cui avvenne il conferimento 
ATTO DI CONFERIMENTO 
Conclusasi la parte preliminare e quella valutativa, si giunge alla fase costitutiva del 
conferimento d’azienda o di un ramo di questa. Tale momento: 
 nel caso di conferitaria preesistente: successivamente alla delibera dell’organo 
amministrativo della conferitaria sull’opportunità del conferimento, vi sarà la 
delibera assembleare di aumento di capitale sociale (salvo delega agli 
amministratori). Solo dopo tali deliberazioni si stipula l’atto di conferimento ad 
opera di notaio. A questo punto i soci sottoscriveranno l’aumento di capitale 
sociale tramite il conferimento dell’azienda stessa (liberando contestualmente le 
azioni); 
 nel caso di conferitaria neo-costituita: si stipula l’atto di conferimento che 
consiste, contestualmente, all’atto di costituzione della società conferitaria. Di 
conseguenza la conferitaria sarà iscritta nel Registro delle imprese entro 30 
giorni e seguirà poi il verbale del consiglio di amministrazione di detta società, il 
quale avrà ad oggetto la verifica dei valori di stima ai sensi dell’art. 2343, c.c. 
(entro 180 giorni dal conferimento). 
In entrambi i casi visti sopra, il conferimento giunge a costituzione stilando “l’atto di 
conferimento”, documento che compete ad un notaio.  
È bene evidenziare che l’efficacia del conferimento non può essere anticipata, bensì 
solo posticipata; nel senso che, generalmente, ha efficacia a partire dal giorno in cui 
avviene il conferimento o al massimo dal giorno ad esso seguente ma non è ammessa 
data antecedente all’atto. 
A conclusione del procedimento di conferimento d’azienda o di un ramo di essa v’è 
l’iscrizione nel Registro delle imprese che pone sigillo sull’operazione e dà conoscenza 
ai terzi della stessa. In particolare, l’atto di conferimento è depositato presso detto 
Registro nel termine di trenta giorni. 
PARTICOLARITA’ DEL PROCEDIMENTO NELLE SRL 
La disciplina dei conferimenti nelle S.r.l. si rivela essere uno degli aspetti più innovativi 




 possono essere oggetto di conferimento «tutti gli elementi dell’attivo suscettibili 
di valutazione economica»;  
 si rende più snello il procedimento di valutazione, in quanto non viene più 
richiesta la nomina di un perito da parte del presidente del Tribunale. Si è 
ritenuto sufficiente, quale garanzia, che il perito sia scelto tra i soggetti iscritti 
nell’albo dei revisori;  
 è possibile sostituire il conferimento con la stipula di una polizza di 
assicurazione o di una fideiussione bancaria, a garanzia del conferimento 
medesimo;   
 si sono legittimati i conferimenti di prestazioni d’opera e servizi. 
Tali interventi sono in linea con l’intento del Legislatore di accentuare le caratteristiche 
di «personalizzazione» della S.r.l., la quale ha cessato di presentarsi come una sorta di 
piccola società per azioni e si è caratterizzata, invece, come una società di persone che, 
pur godendo del beneficio della responsabilità limitata, si sottrae alla rigidità della 
disciplina prevista per le S.p.a. 
Con la riforma societaria si è anzitutto assistito ad un’apertura per le S.r.l. a 
conferimenti diversi da quelli tradizionalmente ammessi nelle S.p.a. Ciò nel senso che 
v’è facoltà di conferire «tutti gli elementi dell’attivo suscettibili di valutazione 
economica» ai sensi di quanto disposto dall’art. 2464, co. 2, c.c. Per le S.r.l., pertanto, si 
ritengono ammissibili i conferimenti di qualsiasi altra entità alla quale sia possibile 
attribuire un valore economico, oltre che ai tradizionali conferimenti in denaro, in 
natura e di crediti. La possibilità di iscrivere all’attivo nello stato patrimoniale della 
società un valore per il conferimento stesso diviene la condizione necessaria affinché il 
bene risulti valido oggetto di conferimento. Da tali considerazioni discende il fatto che, 
allo stato attuale, risultano liberamente conferibili utilità di diverse tipologie, tra le quali 
spiccano per importanza e significatività le prestazioni di opere e servizi. 
In riferimento alla perizia di stima, l’art. 2465, c.c., stabilisce adempimenti più snelli in 
ordine alla relazione di stima nella S.r.l. rispetto a quelli visti per le S.p.a. In particolare, 
emerge che, a differenza di quanto disposto per le S.p.a. dall’art. 2343, c.c., nel caso 
della S.r.l. non è richiesto che l’esperto sia nominato da parte del Tribunale competente 
ed in tal modo viene a mancare una prima fase al procedimento di conferimento, 
rendendo lo stesso più celere ed agile. 
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Inoltre,  preme sottolineare che nel caso della S.r.l. non è nemmeno richiesto il processo 
di verifica successiva delle valutazioni effettuate dal perito da parte degli 
amministratori, previsto per contro per la S.p.a. dall’art. 2343, c.c. Pertanto, ne 
consegue, che è stato eliminato un secondo passaggio del procedimento previsto nel 
caso di conferimento in società per azioni.  
L’art. 2464, c.c., prevede, sempre con specifico riferimento alle S.r.l., che il 
conferimento in denaro possa anche avvenire mediante la «stipula, per un importo 
almeno corrispondente, di una polizza di assicurazione o di una fideiussione bancaria 
con le caratteristiche determinate con decreto del Presidente della Consiglio dei 
Ministri». In tal caso, il socio può, in ogni momento, sostituire la polizza o la 
fideiussione con il versamento del corrispondente importo in denaro.  
È bene specificare che polizza e fideiussione non costituiscono l’oggetto del 
conferimento bensì rappresentano dei meri strumenti atti a garantire l’adempimento del 
socio, nel momento in cui questo non ottemperasse ai suoi obblighi. 
Naturalmente questi strumenti risultano idonei solamente a garantire i diritti di credito 
di terzi, ma non assolvono la stessa funzione per quanto attiene i rapporti tra società e 
socio. 
Diverso il discorso nel caso di conferimento di prestazioni d’opera o servizi, che vanno 
garantiti da una polizza di assicurazione o da una fideiussione bancaria, al fine di evitare 
l’assunzione da parte della società del rischio di mancata esecuzione della prestazione 
da parte del socio. In tal caso, se l’atto costitutivo lo prevede, la polizza o la fideiussione 
possono essere sostituite dal socio con il versamento a titolo di cauzione del 
corrispondente importo in denaro. 
Peraltro v’è anche la possibilità di prestare cauzione in luogo della garanzia assicurativa 
ovvero di quella di fideiussione bancaria. 
Lo scopo di tali previsioni è duplice, da un lato si mira a coprire il rischio di 
inadempimento del socio, dall’altro lato si tende a neutralizzare il rischio di 
sopravvenuta impossibilità ad effettuare la prestazione per cause non imputabili al 
socio. 
PROCEDIMENTO NELLE SOCIETA’ DI PERSONE 
Il procedimento di conferimento d’azienda o di un ramo di essa, previsto per le società 
di persone si presenta estremamente semplificato. Ciò nel senso che l’atto di 
conferimento deve essere redatto in forma scritta da parte di un notaio e va depositato 
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nel Registro delle imprese nel termine dei trenta giorni. Sempre entro trenta giorni deve 
essere presentata la comunicazione di variazione dei dati all’Ufficio Iva competente. 
Per quanto riguarda la valutazione dei beni conferiti non è previsto l’intervento di alcun 
perito esperto, se non nel caso in cui siano i soci stessi a convenire sul fatto che ve ne 
sia l’esigenza; di norma il valore dei beni conferiti è concordato tra le parti coinvolte nel 
conferimento. 
PROFILI CONTABILI 
Mediante l’operazione di conferimento d’azienda, un soggetto (conferente) scorpora un 
complesso produttivo, dotato di autonoma capacità di reddito, e lo apporta in una 
società esistente o di nuova costituzione (conferitaria). Il complesso organico produttivo 
può essere costituito dall’intera azienda o da uno o più rami d’azienda.  
In generale possono essere oggetto di conferimento, tutte le attività e le passività 
rientranti nel coacervo di beni e rapporti che costituiscono l’azienda. Tuttavia, come 
ormai consolidato nella prassi, non possono essere oggetto di conferimento: 
 le voci del patrimonio netto dell’impresa conferente, le quali esprimono un saldo 
contabile non suscettibile di alienazione a terzi;  
 le poste correttive dell’attivo, le quali si estinguono come effetto inevitabile e 
consequenziale dell’apporto, ovviamente influenzando il costo fiscalmente 
riconosciuto dei beni relativi (tranne nei conferimenti «a saldi aperti»);  
 i fondi rischi iscritti nel bilancio dell’impresa cedente, anche se fondi analoghi 
possono rinvenirsi nel bilancio della società ricevente a seguito dell’apporto. 
Tali fondi dovranno essere istituiti dalla conferitaria a titolo originario e non a 
titolo di successione nella posizione pregressa maturata in capo all’impresa 
apportante. 
Per i beni ammortizzabili l’imputazione al conto economico delle quote di 
ammortamento maturate fino alla data di conferimento dovrà essere ragguagliata al 
periodo di tempo intercorrente tra l’inizio del periodo d’imposta e la data del 
conferimento. 
IMPUTAZIONE CONFERIMENTO A CAPITALE SOCIALE 
Il corrispettivo dell’operazione di conferimento, non è rappresentato da denaro (come 
nella cessione) ma da azioni o quote. Tali azioni o quote nel caso di conferimento per 
scorporo corrispondono al capitale sociale costituito in sede di conferimento, mentre nel 
75 
 
caso di conferimento per apporto o concentrazione derivano dall’aumento di capitale 
sociale effettuato dalla conferitaria. 
A seconda della tipologia di conferimento si avrà differenti modalità di calcolo 
dell’aumento del capitale sociale. 
Aumento Capitale Sociale nel Conferimento per Apporto o Concentrazione 
Innanzitutto trattiamo il caso di aumento di capitale sociale nel caso di conferimento 
per apporto o concentrazione .  Come detto precedentemente, in caso di conferimento 
per apporto l’azienda o un ramo d’azienda viene conferito a favore di una società 
preesistente, la quale, a fronte di tale apporto, effettua un aumento di capitale sociale. 
In linea teorica, l’aumento del capitale sociale dovrebbe essere effettuato in modo tale 
che al conferente sia attribuita una partecipazione al capitale sociale della conferitaria 
rappresentativa di un valore economico pari al valore corrente dell’azienda conferita. 
Nella realtà vi sono fattori esogeni che influenzano la misura dell’aumento di capitale 
sociale e che possono far si che non vi sia perfetta corrispondenza tra la «quota» del 
capitale sociale della conferitaria acquisita dal conferente e il valore economico 
dell’azienda trasferita. 
Tali fattori esogeni sono rappresentati, ad esempio, da asimmetrie informative, 
particolari obiettivi che si intende perseguire con l’operazione di conferimento o poteri 
e forze contrattuali delle parti. Alla luce di quanto sopra, quindi, il valore nominale 
dell’aumento di capitale sociale non corrisponde sostanzialmente al netto trasferito. È 
necessario, allora, prevedere un aumento di capitale sociale con sovrapprezzo, che è 
determinato come differenza tra il netto trasferito ed il valore nominale dell’aumento di 
capitale sociale. 
Imputazione Conferimento per Scorporo a Capitale Sociale 
Nel caso, invece, di conferimento per scorporo, la società conferente trasferisce 
l’azienda o un ramo aziendale a favore di una nuova società. In questo caso, non 
essendovi i vincoli all’aumento di capitale sociale, presenti nel caso di conferimento a 
beneficiaria preesistente e con soci terzi, il netto trasferito è integralmente recepito 
come aumento di capitale sociale.  
Quanto affermato risulta valido anche nel caso di conferimento in una beneficiaria 






La disciplina fiscale delle operazioni di conferimento è contenuta negli artt. 175 e 176 
del Tuir che hanno di fatto recepito le disposizioni sulla neutralità già contenute nel 
D.Lgs. 358/1997. Le disposizioni fiscali in materia di conferimento hanno di fatto 
influenzato le modalità di contabilizzazione delle operazioni medesime che, a seconda 
del regime di tassazione di volta in volta applicato, si differenziavano per alcune 
peculiarità. 
Le modalità di contabilizzazione delle operazioni di conferimento si distinguono tra: 
 Modello della cessione d’azienda (detto anche regime di realizzo controllato), 
disciplinato fiscalmente nell’art. 175 del Tuir. In questo caso è possibile che il 
conferimento generi in capo al conferente una plusvalenza tassabile il cui valore 
dipende dalle modalità di rilevazione adottate dalla conferente e dalla 
conferitaria. È anche possibile che dall’operazione non emerga alcuna 
plusvalenza. Questo modello a seguito delle modifiche introdotte dalla 
Finanziaria 2008 risulta applicabile unicamente alle operazioni di conferimento 
di partecipazioni di controllo e di collegamento e non più a quelle aventi per 
oggetto aziende. 
 Modello della «neutralità» o «successione», disciplinato dall’art. 176 del Tuir, 
il quale, a seguito delle modifiche introdotte dalla Finanziaria 2008, risulta 
l’unico applicabile alle operazioni di conferimento di azienda, essendo stata 
eliminata la possibilità di effettuare il conferimento a valori rivalutati 
assoggettati a tassazione.  
Modello della «Cessione D’azienda”   
Il modello della «cessione d’azienda”  dà luogo ad una discontinuità nei valori contabili 
tra la conferente e la conferitaria. In termini operativi, l’operazione di conferimento 
viene configurata  contabilmente come una vera e propria cessione. La conferente 
«cede» i beni alla conferitaria ad un determinato «prezzo», realizzando una plusvalenza 
o una minusvalenza. La plusvalenza tassabile è legata ai valori contabili con i quali la 
conferente e la conferitaria iscrivono rispettivamente la partecipazione nelle proprie 
contabilità. Il  disallineamento dei valori contabili è determinato dal diverso trattamento 
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che la conferitaria utilizza nella propria contabilità per la rilevazione dei beni ricevuti 
rispetto a quello utilizzato in precedenza dalla conferente. 
Modello della Neutralità o Successione 
Questo modello, a partire dal 2008 costituisce il regime naturale , nonché l’unico regime 
 per i conferimenti di azienda effettuati nell’esercizio di imprese commerciali e dà luogo 
ad una continuità dei valori fiscali tra la conferente e la conferitaria. 
In altri termini, l’operazione di conferimento non configura un’operazione di cessione 
(come nel caso precedente) ma una vera e propria «successione» della conferitaria nei 
valori fiscalmente rilevanti della conferente. 
Tale regime, disciplinato dall’art 176, Tuir, può essere attuato: 
1. «a valori di continuità contabile»; 
2. «a valori in doppia sospensione di imposta» («bisospensivo neutro»). 
Il regime di neutralità rende irrilevante ai fini fiscali l’eventuale iscrizione nelle scritture 
contabili del soggetto conferente o del soggetto conferitario di valori diversi da quelli 
fiscalmente riconosciuti. 
Nel Modello della neutralità «a valori contabili»,  la conferitaria iscrive gli elementi 
dell’attivo e del passivo del ramo ricevuto secondo gli stessi valori contabili con cui 
questi ultimi erano iscritti nel bilancio della conferente. La disposizione del comma 1 
dell’art 176 del Tuir ammette, infatti, implicitamente la possibilità che la conferente e la 
conferitaria possano assumere rispettivamente il valore della partecipazione e 
dell’azienda ricevuta secondo un regime di perfetta continuità contabile e dunque a 
valori anche inferiori a quelli della perizia. 
Quindi, secondo il principio della continuità dei valori: 
 il costo storico dei macchinari ed il relativo fondo di ammortamento iscritto 
nella contabilità della conferente vengono riportati con gli stessi valori nella 
contabilità della conferitaria;   
 il valore nominale dei crediti ed il relativo fondo svalutazione iscritto nella 
contabilità della conferente sono esposti con gli stessi importi nelle scritture 
contabili della conferitaria;   
 le rimanenze della conferente conservano lo loro stratificazione Lifo presso la 
conferitaria. 
Nel Modello della neutralità «a valori in doppia sospensione di imposta», invece, la 
società conferente e la società conferitaria possono assumere rispettivamente i valori 
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della partecipazione e del ramo aziendale ricevuto a valori correnti (di perizia), senza 
che ciò ingeneri conseguenze in termini di imposizione fiscale. 
Ai fini fiscali, infatti, la conferente assume come valore della partecipazione l’ultimo 
fiscalmente riconosciuto dell’azienda conferita e la società conferitaria assume 
gli elementi attivi e passivi secondo gli stessi valori fiscali che avevano presso la 
conferente. In capo alla conferitaria la divergenza tra valori civilistici e valori fiscali 
dell’attivo è affrancabile mediante il pagamento di un’imposta sostitutiva. 
Dal punto di vista pratico-procedurale, dunque, l’operazione di conferimento in oggetto 
comporta quanto segue: 
 la perizia di stima deve esporre i valori lordi «rivalutati», nel limite del valore 
normale dei medesimi ed i relativi fondi rettificativi;  
 il maggior valore della partecipazione, rispetto al costo fiscale del patrimonio 
netto conferito, iscritto nelle scritture contabili della società conferente, 
rappresenta un «valore in sospensione d’imposta» da attestare con apposito 
prospetto di riconciliazione, da riportare nella dichiarazione dei redditi;  
 i maggiori valori degli elementi patrimoniali acquisiti, rispetto al costo fiscale 
dei medesimi, iscritti nelle scritture contabili della società conferitaria, 
rappresentano «valori in sospensione d’imposta » da attestare con apposito 
prospetto di riconciliazione, da riportare nella dichiarazione dei redditi, e non 
hanno rilevanza fiscale;  
 nelle scritture contabili della conferitaria i valori devono essere iscritti «a saldi 
aperti», cioè il «costo rivalutato in sospensione d’imposta» ed il relativo fondo 
di ammortamento risultante dal bilancio della conferente. 
PROFILI FISCALI 
La dottrina, a causa della particolare natura dell’operazione di conferimento da sempre è 
in bilico tra una visione che ne riconosce il carattere realizzativo e quella che, 
negandolo, ne sottolinea, invece, la natura associativa. 
Secondo la tesi realizzativa, poiché con il conferimento si attua un trasferimento 
intersoggettivo della titolarità di beni o gruppi di beni tra due soggetti giuridici 
autonomi e distinti, il conferente e il conferitario, viene ad integrarsi una fattispecie di 
natura traslativa da assimilarsi alle cessioni a titolo oneroso e dalla conseguente 




Nella visione associativa, invece, la funzione economica che l’ordinamento attribuisce 
al conferimento non è quella propria dei negozi aventi ad oggetto la realizzazione di un 
corrispettivo a fronte del trasferimento definitivo della titolarità giuridica dei beni, ma 
quella di contribuire, grazie all’apporto di beni e rapporti, alla nascita o allo sviluppo di 
un nuovo soggetto societario. 
Con l’introduzione dell’Ires, ad opera del D.Lgs. 12 dicembre 2003, n. 344 è stata 
confermata l’assimilazione, dal punto di vista fiscale, dei conferimenti alle cessioni a 
titolo oneroso (art. 9, co. 5, Tuir) e l’applicazione delle medesime disposizioni fiscali 
previste per queste ultime operazioni. Il Legislatore della riforma ha continuato, 
dunque, ad inquadrare il conferimento come strumento di scambio, con cui il soggetto 
conferente trasferisce alla società costituita o costituenda il diritto reale sul bene 
apportato e riceve, quale corrispettivo, la partecipazione sociale.  
A seguito di diversi interventi normativi, la legge Finanziaria per il 2008 (L. 244/2007), 
è intervenuta da ultima a introdurre rilevanti novità in materia di operazioni di 
conferimento con l’obiettivo di riportare ad una certa   sistematicità la disciplina fiscale 
riferibile a tale tipo di operazioni. 
A seguito del susseguirsi di tali interventi, il vigente Testo Unico delle imposte sui 
redditi riserva ai conferimenti, a seconda dell’oggetto conferito e dei soggetti 
(conferenti e conferitari) interessati, diverse disposizioni, delle quali soltanto l’articolo 9 
del Tuir detta la disciplina generale di riferimento, mentre le altre (artt. 175, 176 e 177, 
co. 2, Tuir) prevedono speciali regimi di neutralità o di realizzo controllato per i 
conferimenti che, in quanto aventi ad oggetto aziende o partecipazioni, sono per lo più 
finalizzati alla riorganizzazione delle attività e delle strutture produttive delle società 
interessate. 
Di seguito si riporta una tabella riepilogativa, relativa ai regimi fiscali applicabili nel 
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REGIME GENERALE 
In base a tale regime, il conferimento comporta, in capo al conferente, il realizzo di 
plusvalenze/minusvalenze sul valore dell’azienda conferita, con possibilità di 
rateizzazione della plusvalenza in un massimo di 5 rate di pari importo, qualora 
l’azienda sia stata posseduta da più di 3 anni.  
Il prezzo di “vendita” è determinato secondo le regole del “valore normale” (art. 9, 
d.P.R. 917/1986), il corrispettivo è cioè pari al valore normale dei beni conferiti 
(compreso il prezzo dell’avviamento).  
Risulta, inoltre, sempre possibile l’applicazione della “participation exemption”, qualora 
si conferiscano partecipazioni munite di tutti i presupposti ed requisiti necessari per la 
fruizione del beneficio.  
Realizzo Regime Participation exemption 
Regime no Participation 
exemption 
Plusvalenza 
plusvalenza tassata al 5%                   
costo deducibile nel limite del 5% 
plusvalenza tassata al 100%                   
costo deducibile al 100% 
Minusvalenza 
minusvalenza indeducibile al 
100% costo indeducibile al 100% 
minusvalenza deducibile al 




Il  regime della participation exemption riguarda soggetti passivi Ires residenti nel 
territorio dello Stato e si manifesta tutte le volte in cui viene realizzata una plusvalenza 
mediante la dismissione di una partecipazione. I requisiti richiesti dall’art. 87 al fine di 
usufruire del regime della participation exemption sono quattro, due volti a garantire la 
stabilità del rapporto tra la società e il socio e due diretti ad evitare fenomeni elusivi; tali 
requisiti si suddividono in soggettivi ed oggettivi. 
Requisiti 
soggettivi 
Possesso ininterrotti delle azioni o quote dal primo giorno al 
dodicesimo mese precedente a quello della cessione 
Iscrizione delle partecipazioni nella categoria delle immobilizzazioni 




Residenza della società partecipata in uno Stato o territorio di cui al 
decreto ex art. 168 bis Tuir 
Esercizio da parte della partecipata di una impresa commerciale 
secondo la definizione dell'art. 55 Tuir 
 
Per gli imprenditori individuali e le società di persone il legislatore ha riservato un 
regime di esenzione parziale che, per le cessioni realizzate a partire dal 1° gennaio 2009 
è previsto nella misura del 50,28% (si veda il D.M. 2 aprile 2008). 
REGIME DI NEUTRALITÀ 
Le operazioni di conferimento di azienda o di ramo di azienda effettuate nell’esercizio 
di imprese commerciali, sono operazioni fiscalmente neutrali (al pari delle fusioni e 
scissioni). In particolare, la Finanziaria 2008, ha eliminato la distinzione tra 
conferimento d’azienda realizzativo e conferimento d’azienda in neutralità fiscale; a 
seguito di tale intervento legislativo i conferimenti d’azienda, al ricorrere dei 
presupposti previsti dall’art. 176 del Tuir, hanno quindi quale regime naturale, nonché 
unico regime applicabile, quello della neutralità fiscale. 
La soppressione del regime realizzativo per i conferimenti d’azienda e la loro 
collocazione tra le operazioni neutrali implica che, similmente alle fusioni e alle 
scissioni, tali operazioni non sono realizzative per il conferente, né di plusvalenze né di 
minusvalenze. In altri termini, ai fini civilistici il conferimento resta operazione 
realizzativa mentre ai fini fiscali viene consolidato il tradizionale principio di 
considerare tali operazioni come neutrali.  
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L’art. 176 Tuir, infatti, per i conferimenti d’azienda continua a prevedere il regime di 
neutralità fiscale, e quindi la non emersione di plusvalenze o minusvalenze, ma al 
contempo affida al principio di simmetria il compito di evitare indesiderati salti di 
imposta tutelando le pretese erariali. Il regime prevede pertanto che il soggetto 
conferente assuma, quale valore delle partecipazioni ricevute, l’ultimo valore 
fiscalmente riconosciuto dell’azienda conferita; mentre il soggetto conferitario subentra 
nella posizione (fiscale) del conferente in ordine agli elementi dell’attivo e del passivo 
dell’azienda, facendo risultare da apposito prospetto di riconciliazione della 
dichiarazione dei redditi (Quadro RV), i dati esposti in bilancio ed i valori fiscalmente 
riconosciuti. 
In forza del regime di neutralità, le parti coinvolte nell’operazione possono, dunque, 
recepire contabilmente i valori reali emersi in sede di negoziazione (valori correnti dei 
beni, iscrizione di una voce di avviamento), determinando, di fatto, un perfetto doppio 
binario tra i valori contabili e quelli riconosciuti fiscalmente. 
Dal punto di vista operativo, indipendentemente dai valori ai quali viene rilevata 
contabilmente l’operazione, l’eventuale plusvalenza rilevata dalla conferente nel conto 
economico,  ovvero accolta direttamente in una riserva del patrimonio netto, dovrà 
essere oggetto di una variazione in diminuzione, in quanto non realizzata dal punto di 
vista fiscale, e la partecipazione ricevuta assume il medesimo valore fiscale che il 
complesso aziendale ha alla data di efficacia del conferimento. Quest’ultimo valore è 
determinato sommando i singoli valori fiscalmente riconosciuti delle attività e delle 
passività che compongono l’attivo netto dell’azienda conferita.  
Non hanno dunque rilievo fiscale per il conferente né il valore fiscale della 
partecipazione acquisita (determinato ai sensi dell’art. 9, Tuir), né il valore contabile 
attribuito alle partecipazioni ricevute, né il valore contabile attribuito all’azienda nelle 
scritture contabili del soggetto conferitario. La plusvalenza, al netto della fiscalità 
differita, rappresenta, dal punto di vista civilistico, una riserva di utili liberamente 
distribuibile ai soci. La distribuzione di tale riserva, non essendo in sospensione di 
imposta, non concorre a formare il suo reddito di impresa, ma sconta unicamente 
l’imposizione in capo ai soci come dividendo. 
Al regime ordinario della neutralità è stata affiancata la possibilità (di cui al co. 2-ter del 
176 del Tuir) per la conferitaria di veder riconosciuti fiscalmente, mediante il 
pagamento di un’imposta sostitutiva (con aliquote per scaglioni) i maggiori valori 
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civilistici dei beni (immobilizzazioni materiali ed immateriali) costituenti l’azienda 
ricevuta in conferimento. 
 
CONFERIMENTO PARTECIPAZIONI DI CONTROLLO O DI COLLEGAMENTO 
Conferimento Realizzativo 
Le operazioni di conferimento «realizzativo» previste nell’art. 175, Tuir, riguardano 
esclusivamente i conferimenti di partecipazioni di controllo o di collegamento effettuati 
tra soggetti residenti in Italia, nell’esercizio di imprese commerciali, a prescindere dalla 
circostanza che la partecipazione conferita riguardi una società o un ente non residente. 
L’art. 175 Tuir prevede che per i conferimenti aventi ad oggetto partecipazioni di 
controllo o di collegamento, fatti salvi i casi di esenzione di cui all’art. 87 (participation 
exemption), ai fini della determinazione della plusvalenza imponibile come «valore di 
realizzo» occorre fare riferimento al valore «attribuito alle partecipazioni, ricevute in 
cambio dell’oggetto conferito, nelle scritture contabili del soggetto conferente ovvero, 
se superiore, quello attribuito alle partecipazioni conferite nelle scritture contabili del 
soggetto conferitario». 
Il rinvio espresso all’art. 86, Tuir comporta che l’art. 175 si applica solo qualora il 
soggetto conferente realizzi una plusvalenza patrimoniale; nella diversa circostanza in 
cui l’operazione di conferimento di partecipazioni di controllo o di collegamento 
determini, invece, una minusvalenza patrimoniale dovrà trovare applicazione la 
disciplina di cui agli artt. 9 e 101, Tuir. 
La normativa, pertanto, prevede che per determinare la plusvalenza tassabile ai sensi 
dell’art. 86, nelle ipotesi in cui il conferimento di partecipazioni ha per oggetto 
partecipazioni di controllo o di collegamento che danno luogo a plusvalenze, occorre 
derogare al criterio del valore normale previsto dall’art. 9, co. 2, Tuir, e fare riferimento 
ai criteri di determinazione del valore previsti dallo stesso art. 175, Tuir. 
Nel conferimento realizzativo di cui all’art. 175, Tuir, conseguentemente: 
 se il conferitario iscrive la partecipazione allo stesso valore contabile, 
fiscalmente riconosciuto, del conferente ed il conferente stesso mantiene tale 
valore per i titoli ricevuti in cambio non emergono plusvalenze tassabili (cd. 
conferimento a valori contabili);   
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 viceversa, se la partecipazione conferita è iscritta nel bilancio del conferitario ad 
un valore superiore rispetto al valore fiscalmente riconosciuto in capo al 
conferente e/o la partecipazione ricevuta in seguito al conferimento è dal 
conferente iscritta in bilancio ad un valore superiore rispetto al valore 
fiscalmente riconosciuto della partecipazione conferita, la differenza rappresenta 
una plusvalenza tassabile. 
A ben vedere dunque il modello del conferimento «realizzativo» non rappresenta un 
regime di neutralità, ma una regola «speciale» di determinazione del valore di realizzo 
del conferimento che consente di sterilizzare la plusvalenza tassabile emersa 
dall’operazione subordinandola ad un comportamento contabile da parte dei soggetti 
coinvolti. 
Scambi di Partecipazioni 
La disciplina degli scambi di partecipazioni dettata dall’art. 5, D.Lgs. 358/1997 è stata 
recepita per effetto della riforma Ires dall’art. 177, Tuir ed aggiornata per tenere conto 
dell’introduzione del regime di participation exemption.  
La norma distingue, ai fini della applicazione del regime in commento, a seconda che lo 
scambio di partecipazioni sia realizzato attraverso lo schema negoziale della cessione in 
permuta ovvero mediante operazioni di conferimento. 
È stata infatti dettata una regolamentazione separata, rispettivamente nei commi 1 e 2 
dell’art. 177, delle due distinte forme di scambio di partecipazioni. 
La mancata adozione di una disciplina uniforme di neutralità fiscale trova la sua 
giustificazione nella considerazione che le due operazioni sono reputate sostanzialmente 
diverse tra loro, non solo civilisticamente, ma anche dal punto di vista tributario.  
Dal punto di vista essenzialmente tributario e tralasciando gli aspetti civilistici, la 
permuta, in quanto realizzativa di una duplice, reciproca, cessione di beni, è passibile di 
realizzare plusvalenze e minusvalenze per entrambi i soggetti che vi partecipano (da 
determinare in base al valore normale dei beni permutati). 
Al contrario nel conferimento è solo il conferente che effettua una cessione di beni e, 
quindi, solo rispetto ad esso possono realizzarsi effetti reddituali; per il conferitario, 
invece, l’operazione si traduce in un aumento del capitale con apporto in natura non 
suscettibile, come tale, di produrre effetti impositivi. 
Il secondo comma dell’art. 177, Tuir disciplina il secondo schema attraverso cui può 
essere realizzato lo scambio di partecipazioni, vale a dire il conferimento. 
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In virtù della citata disposizione, le partecipazioni ricevute a seguito di conferimenti in 
società, mediante i quali la società conferitaria acquisisce il controllo di una società ai 
sensi dell’art. 2359, co. 1, n. 1, c.c., ovvero incrementa, in virtù di un obbligo legale o di 
un vincolo statutario, la percentuale di controllo, sono valutate, ai fini del reddito 
dell’impresa conferente, in base alla corrispondente quota delle voci del patrimonio 
netto formato dalla società conferitaria per effetto del conferimento. 
Occorre sottolineare,  che per lo scambio di partecipazioni mediante conferimento, il 
Legislatore non ha previsto un regime di neutralità fiscale, ma piuttosto un criterio di 
misurazione dei componenti del reddito di impresa del conferente. 
Nello schema del conferimento non è possibile attuare un criterio di «continuità dei 
costi tra conferente e conferitario», in quanto la partecipazione rilasciata a fronte del 
conferimento, a differenza di quella attribuita in caso di permuta, non è dotata di un 
valore fiscalmente riconosciuto trasferibile alla partecipazione ricevuta. Nello scambio 
mediante conferimento la conferitaria non è, infatti, soggetto passivo visto che il 
presupposto reddituale, e quindi anche quello impositivo, si realizzano esclusivamente 
sul soggetto scambiante il quale attraverso il conferimento della partecipazione consente 
alla società acquirente conferitaria di conseguire il controllo nella società scambiata. 
Per conciliare l’esigenza di non condizionare la valutazione delle partecipazioni assunte 
in conferimento dalla società acquirente (non essendo questa neppure potenzialmente 
soggetto passivo d’imposta), con quella di rispettare il principio di simmetria e quindi di 
riconoscere il beneficio della neutralità al conferente solo entro i limiti della 
conservazione presso il conferitario dei precedenti valori fiscali della partecipazione 
conferita, si è pertanto preferito estendere agli scambi di azioni o quote il meccanismo 
di determinazione delle plusvalenze ancorate al valore iscritto dalla conferitaria. 
Questa scelta ha comportato, dunque, di attuare, nell’ambito della disciplina dello 
scambio di partecipazioni, un regime del conferimento sostanzialmente analogo a quello 
previsto in via ordinaria dall’art. 175 precedentemente illustrato per i conferimenti di 
partecipazioni di controllo o di collegamento, che considera realizzato il valore 









IL CASO BAGLIETTO 
 
IL GRUPPO BAGLIETTO 
 
Il “gruppo”  era stato costituito nel corso dell’anno 2004, periodo di crescita del settore 
nautico, nel quale la società Camuzzi S.p.A., attiva nel mercato 
della distribuzione del gas naturale, dell'energia elettrica e dell'acqua potabile, ha 
investito nel settore nautico  rilevando due dei cantieri navali italiani più noti, appunto i  
Cantieri Navali Baglietto ed i Cantieri di Pisa. 
I Cantieri Navali Baglietto, furono fondati nel 1854 a Varazze, ampliandosi 
successivamente nel polo produttivo di La Spezia, diventando nel tempo un punto di 
riferimento della nautica da diporto nazionale e internazionale nella produzione di 
grandi yachts dislocanti e semidislocanti in alluminio. 
I Cantieri di Pisa, invece, erano un marchio importante nel settore dei grandi yachts in 
vetroresina e rappresentavano un investimento in una fascia del settore nautico 
complementare  a quella dei Cantieri Navali Baglietto.   
Negli anni successivi il gruppo si ampliò, con la costituzione della società Spezia 
Yachting, società dedicata al refit, ed altre aziende minori per  attività di charter, 
brokerage, e di ingegneria navale.  
Il valore della produzione che nel 2004, anno di ingresso del gruppo nel mondo della 
nautica,  era di circa 40 milioni di Euro, nel 2008 raggiunse i 190 milioni di Euro.  
Dopo un periodo di progressiva crescita, si ebbe, negli anni successivi,  una repentina 
contrazione della domanda dovuta ad un significativo peggioramento delle condizioni 
economiche generali e conseguentemente una forte crisi del settore nautico.  
Oltre alla situazione economica del settore, contribuirono al  dissesto del  gruppo anche 
cause endogene. Nel ricorso per l’ammissione al concordato preventivo, vengono 
espressamente citate la “sottostima e la errata formulazione negli esercizi precedenti 
delle imbarcazioni, la sopravvalutazione dei prezzi dell’usato, le politiche commerciali 
insufficienti ed inadeguate, l’errata computazione dei costi di produzione, la ridotta 




Anteriormente alla presentazione del ricorso ex art. 160 L.F., il gruppo vedeva al vertice 
la società “Gruppo Baglietto S.p.A.” , che fungendo da holding controllava le altre 
aziende del gruppo di cui deteneva l’intera partecipazione al capitale sociale come 
risulta dal seguente schema: 
 
Gruppo Baglietto Spa 
  
                           100%                                   100%  100%                           
 
 
Cantieri Navali Baglietto S.r.l.     Spezia Yachting S.r.l.           Cantieri di Pisa S.r.l. 
Nel presente elaborato si  tralasciano, in quanto non rilevanti ai fini espositivi, le 
partecipazioni in società di secondaria importanza rappresentate da Gruppo Baglietto 
Tunisia, polo tecnologico del composito, Gruppo Baglietto Montecarlo, società di 
charter e brokerage, Spezia Yachting società dedicata al refit, Gruppo Baglietto 
Engineering, società d’eccellenza nell’ingegneria navale, Gruppo Baglietto London, 
sede commerciale estera. 
PROPOSTA DI CONCORDATO PREVENTIVO DI GRUPPO 
 
Con la crisi, la holding venne messa in liquidazione e nella prospettiva del ricorso al 
concordato preventivo, il gruppo perfezionò una serie di operazioni societarie che, nelle 
intenzioni del ricorrente, avrebbero garantito: un miglior realizzo dell’attivo, economie 
di gestione e semplificazione della struttura societaria. 
A tale scopo venne costituita una nuova società, con la denominazione “Baglietto S.n.c. 
- di Cantieri Navali Baglietto S.r.l. con unico socio”, il cui capitale sociale era 





Così come previsto nel ricorso, la richiesta di ammissione alla procedura non riguardava 
solo la società in cui erano confluite le altre aziende,  ma anche in proprio, i soci 
illimitatamente responsabili. 
Una volta costituita la nuova società, tramite conferimento d’azienda, i soci trasferirono 
nella snc “… tutti i rapporti e le situazioni giuridiche soggettive, sia attive che passive, 
anche di natura extracontrattuale e/o processuale, seppur non risultanti dai libri contabili 
obbligatori”, “… con le seguenti eccezioni: 
 Cantieri Navali Baglietto Srl: non ha conferito la partecipazione totalitaria 
detenuta nella società Spezia Yachting Srl, né l’unità immobiliare sita nel 
Comune di Varazze il cui trasferimento avverrà successivamente, a causa di 
difformità catastali in fase di sistemazione; 
 Gruppo Baglietto Spa in liquidazione: non ha conferito la partecipazione 
totalitaria da questa detenuta nella Cantieri Navali Baglietto Srl e nella Cantieri 
di Pisa; 
 Spezia Yachting Srl: non ha conferito la partecipazione da questa detenuta nella 
società tuinisina Gruppo Baglietto Tunisia S.a.r.l.”. 
Risulta importante sottolineare che i conferimenti, effettuati dalle singole società, sono 
comprensivi di tutte le poste attive e passive (comprese quelle non indicate nelle 




A seguito dei vari conferimenti d’azienda, in data 18/06/2010, la società “Baglietto 
S.n.c. - di Cantieri Navali Baglietto S.r.l. con unico socio” presentava la seguente 
situazione patrimoniale. 
BAGLIETTO SNC 
  18/06/2010 
TOTALE ATTIVO                                191.991.320,44 
IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI              5.373.166,11 
IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI               11.528.296,91 
IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE            8.932.751,88 
RIMANENZE                                 108.636.445,57 
CREDITI                                  50.937.826,11 
Verso clienti                             11.439.774,55 
Verso imprese controllate/cons./controllanti               16.042.899,91 
Crediti tributari                 2.271.655,07 
Verso altri                               21.183.496,58 
ATTIVITA' FINANZ. NON IMMOBILIZZ. 1.000,00 
DISPONIBILITA' LIQUIDE                   5.653.444,06 
RATEI E RISCONTI                          928.389,80 
TOTALE DEBITI                                -273.989.471,81 
FONDI PER ONERI E RISCHI                  -18.187.065,95 
TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO              -853.015,44 
DEBITI                                    -254.809.781,22 
Debiti verso banche                       -91.918.262,60 
Acconti                                   -84.646.977,30 
Debiti verso fornitori                    -42.726.043,33 
Debiti verso imprese controllate/collegate         -2.154.919,33 
Debiti verso imprese controllanti        -19.980.387,40 
Debiti tributari                         -1.327.243,83 
Debiti vs Istituti di previd. e sic. soc -1.946.272,51 
Altri debiti                             -10.109.674,92 
RATEI E RISCONTI                          -139.609,20 
 
Nel ricorso ex art. 160 L.F. è stato previsto che “il suddetto atto di conferimento è 
risolutivamente condizionato alla mancata omologa, definitivamente in giudicato, del 
concordato preventivo, proposto con il presente ricorso”; tutto ciò, per garantire che 
nell’ipotesi di mancata adesione dei creditori al piano, questi non avrebbero sopportato 
alcun pregiudizio, data l’automatica restaurazione della situazione precedente 
all’operazione.   
Di seguito si riportano le situazioni relative alle singole società oggetto di esame, così 






GRUPPO BAGLIETTO SPA   IN LIQUIDAZIONE 
GRUPPO BAGLIETTO SPA IN LIQUIDAZIONE  
ATTIVO    
Descrizione Saldo 18/6/2010 Valore di mercato 
Valore 
liquidazione 




I. IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI              361.371,07   
1. Costi di impianto ed ampliamento          32.631,07   
2. Costi di ricerca e sviluppo e pubblicità  251.061,21   
3. Dir. di brevetto ind., ...                251.061,21   
4. Concessioni, licenze e marchi             48.899,16   
5. Avviamento                                0,00   
6. Immobilizzazioni in corso e acconti       0,00   
7. Altre                                     28.779,63   









2. Impianti e macchinari                     0,00 
3. Attrezzature industriali e commerciali    9.880,45 
4. Altri beni                                559.525,27 
5. Immobilizzazioni in corso ed acconti      0,00 


























































































2. Assegni                                   0,00       
3. Denaro e valori in cassa                  2.770,55   
 
PASSIVO  
Descrizione Saldo 18/6/2010 
Valore finale 
Chirografo Privilegiato 
B) FONDI PER ONERI E RISCHI                  -8.405.000,00     
3. Altri                                     -8.405.000,00   -1.694.016,67 
C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO              -53.932,79   -53.932,79 
D) DEBITI                                    -82.480.794,81     
4. Debiti verso banche                       -67.255.186,91     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -67.255.186,91 -63.850.456,00 -3.404.730,91 
7. Debiti verso fornitori                    -1.300.323,16     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -1.300.323,16 -745.314,73 -555.008,43 
9. Debiti verso imprese controllate          77.971,52     
11. Debiti verso imprese controllanti        -7.417.050,98     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -7.417.050,98 -7.417.050,98   
12. Debiti tributari                         -98.484,70     
||* esigibili entro l'esercizio successivo   -98.484,70     
13. Debiti vs Istituti di previd. e sic. soc -156.284,38     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -156.284,38   -169.914,40 
14. Altri debiti                             -7.310.380,13     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -7.310.380,13     
DEBITI VERSO DIPENDENTI                      -141.856,41   -141.856,41 
DEBITI DIVERSI                               -7.053.000,00 -6.000.157,79 -115.365,93 
 
CANTIERI NAVALI BAGLIETTO SRL 









I. IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI              1.090.518,82     
1. Costi di impianto ed ampliamento          182,40 
5.313.445,28 3.036.254,11 2. Costi di ricerca e sviluppo e pubblicità  674.200,00 
3. Dir. di brevetto ind., ...                0,00 
4. Concessioni, licenze e marchi             1.491,48 
888.045,94 888.045,94 5. Avviamento                                0,00 
6. Immobilizzazioni in corso e acconti       414.644,94 
7. Altre                                     0,00     
II. IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI               6.472.873,80     
1. Terreni e fabbricati                      104.117,68 82.424,00 57.696,80 
2. Impianti e macchinari                     354.333,48 1.200.000,00 840.000,00 
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3. Attrezzature industriali e commerciali    1.194.502,68 
4. Altri beni                                2.711.356,23 
5. Immobilizzazioni in corso ed acconti      2.108.563,73 
Plusvalori su leasing riscattati - 
COSTRUZ.LEGGERE 
  283.000,00 198.100,00 
Plusvalori su leasing in corso   815.700,00 570.990,00 
I. RIMANENZE                                 74.872.558,36     
1. Materie prime, sussid. e di consumo       296.056,61 88.816,98 62.171,89 
2. Prodotti in corso di lavor. e semil.      10.191.591,35 2.639.216,99 1.583.530,20 
3. Lavori in corso su ordinazione            54.198.896,42 11.296.467,07 6.777.880,24 
4. Prodotti finiti e merci                   8.794.219,47 4.981.000,00 2.988.600,00 
5. Acconti                                   1.391.794,51 0,00 0,00 
II. CREDITI                                  34.386.192,68     
1. Verso clienti                             10.984.026,53 257.611,63 180.328,14 
* esigibili entro l'esercizio successivo     10.984.026,53     
2. Verso imprese controllate                 -3.668,29     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -3.668,29     
4. Verso controllanti                        807.556,71     
* esigibili entro l'esercizio successivo     807.556,71     
* esigibili oltre l'esercizio successivo     0,00     
II. 4-bis. Crediti tributari                 1.703.814,21     
* esigibili entro l'esercizio successivo     1.703.814,21 516.500,00 309.900,00 
* esigibile oltre l'eserciizo successivo     0,00     
5. Verso altri                               20.894.463,52     
* esigibili entro l'esercizio successivo     20.894.463,52 90.474,70 89.124,19 
IV. DISPONIBILITA' LIQUIDE                   4.433.325,28 
4.433.325,28 4.433.325,28 
1. Depositi bancari e postali                4.429.384,29 
2. Assegni                                   0,00 
3. Denaro e valori in cassa                  3.940,99 
D) RATEI E RISCONTI                          772.000,21     
1. Ratei                                     0,00     
2. Risconti                                  772.000,21     
 
PASSIVO 
Descrizione Saldo 18/6/2010 Valore finale 
  
Chirografo Privilegiato 
Accantonamento rischi Indennità di buonuscita (vedi 







    
B) FONDI PER ONERI E RISCHI                  -7.913.803,45 
0,00 0,00 1. Per trattamenti di quiescenza             0,00 
2. Per imposte anche differite      Altri        -10.421,39 
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3. Altri                -7.903.382,06 
C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO              -314.143,52   -314.143,52 
D) DEBITI                                    -125.072.903,27     
4. Debiti verso banche                       -13.389.230,98     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -13.389.230,98 -13.389.230,98   
6. Acconti                                   -71.863.998,10 
-32.555.602,69   * esigibili entro l'esercizio successivo     -71.863.998,10 
  
 
7. Debiti verso fornitori                    -30.397.215,00 
-23.859.744,28 -6.295.136,50 
* esigibili entro l'esercizio successivo     -30.397.215,00 
9. Debiti verso imprese controllate          38.967,09     
* esigibili entro l'esercizio successivo     38.967,09   
  
* esigibili oltre l'esercizio successivo     0,00   
10-bis. Debiti verso imprese consociate      -699.344,76     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -699.344,76     
* esigibili oltre l'esercizio successivo     0,00     
11. Debiti verso imprese controllanti        -5.584.997,83     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -5.584.997,83 -103.335,54   
* esigibili oltre l'esercizio successivo     0,00     
12. Debiti tributari                         -708.293,81 
compensazioni con crediti 
tributari ||* esigibili entro l'esercizio successivo   -708.293,81 
||* esigibili oltre l'esercizio successivo   0,00 
13. Debiti vs Istituti di previd. e sic. soc -867.569,13     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -867.569,13   -867.569,13 
* esigibili oltre l'esercizio successivo     0,00     
14. Altri debiti                             -1.827.449,76     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -1.827.449,76 -1.129.900,07 -697.549,69 
* esigibili oltre l'esercizio successivo     0,00     
E) RATEI E RISCONTI                          -137.204,53   -137.204,53 
 
CANTIERI DI PISA SRL 









I. IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI              3.920.361,54 
2.461.131,04 1.406.360,59 
1. Costi di impianto ed ampliamento          338,88 
2. Costi di ricerca e sviluppo e pubblicità  971.112,43 
3. Dir. di brevetto ind., ...                0,00 
4. Concessioni, licenze e marchi             29.619,81 
5. Avviamento                                277.777,76 
6. Immobilizzazioni in corso e acconti       37.244,94 
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7. Altre                                     2.604.267,72 
II. IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI               4.484.318,91 
180.000,00 126.000,00 
2. Impianti e macchinari                     4.042.787,00 
3. Attrezzature industriali e commerciali    106.751,52 
4. Altri beni                                201.171,39 
5. Immobilizzazioni in corso ed acconti      133.609,00 
        
PLUSVALORI SU LEASING IN CORSO    185.000,00 129.500,00 
III. IMMOBILIZZAZIONI 
FINANZIARIE            6.700,94 
0,00 0,00 2. Crediti                                   6.700,94 
d) verso altri                               6.700,94 
* esigibili oltre l'esercizio successivo     6.700,94 
I. RIMANENZE                                 33.763.887,21     
1. Materie prime, sussid. e di consumo       358.502,49 179.251,25 89.625,63 
2. Prodotti in corso di lavor. e semil.      16.559.701,10 4.279.166,27 2.567.499,76 
3. Lavori in corso su ordinazione            16.454.586,08 4.918.190,87 3.859.740,48 
5. Acconti                                   391.097,54 
compensazione con fornitori 
    
II. CREDITI                                  895.024,90     
1. Verso clienti                             326.175,32 163.087,66 114.161,36 
3. Verso imprese collegate                   740,00     
* esigibili oltre l'esercizio successivo     740,00     
3-bis. Verso imprese consociate              249.826,25     
* esigibili entro l'esercizio successivo     249.826,25     
II. 4-bis. Crediti tributari                 88.184,27     
* esigibili entro l'esercizio successivo     88.184,27     
5. Verso altri                               230.099,06     
* esigibili entro l'esercizio successivo     230.099,06 65.321,95 45.725,37 
IV. DISPONIBILITA' LIQUIDE                   1.099.346,20     
1. Depositi bancari e postali                1.098.285,48 
1.099.346,20 1.099.346,20 
3. Denaro e valori in cassa                  1.060,72 
D) RATEI E RISCONTI                          142.895,98     
2. Risconti                                  142.895,98     
 
 PASSIVO 
Descrizione Saldo 18/6/2010 
Valore finale 
Chirografo Privilegiato 
Accantonamento rischi Indennità di buonuscita 
(vedi foglio Appostamenti preavvisi e 
indennità) 
    
-862.913,33     
    
C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO              -469.102,08   -469.102,08 
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4. Debiti verso banche                       -12.193.643,39     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -12.193.643,39 -12.290.885,85   
6. Acconti                                   -12.782.979,20     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -12.782.979,20 -14.932.240,38   
7. Debiti verso fornitori                    -10.715.514,15     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -10.715.514,15 -8.650.943,53 -1.711.996,22 
10-bis. Debiti verso imprese consociate      -1.572.513,18     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -1.572.513,18     
11. Debiti verso imprese controllanti        -6.657.495,80     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -6.657.495,80 -85.674,92   
12. Debiti tributari                         -557.184,18   -570.008,97 
Compensazione crediti tributari 65.372,96   65.372,96 
13. Debiti vs Istituti di previd. e sic. soc -890.339,53     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -890.339,53   -1.024.793,83 
14. Altri debiti                             -886.217,22     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -886.217,22   -886.217,22 
 
SPEZIA YACTHING SRL 









I. IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI              914,68 
0,00 0,00 
1. Costi di impianto ed ampliamento          914,68 
II. IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI               1.698,48 
0,00 0,00 
1. Terreni e fabbricati                      0,00 
2. Impianti e macchinari                     0,00 
3. Attrezzature industriali e commerciali    988,05 
4. Altri beni                                710,43 
I. RIMANENZE                                 0,00 
0,00 0,00 1. Materie prime, sussid. e di consumo       0,00 
2. Prodotti in corso di lavor. e semil.      0,00 
II. CREDITI                                  845.440,10     
1. Verso clienti                             109.973,14 
65.000,00 35.000,00 
* esigibili entro l'esercizio successivo     109.973,14 
3. Verso imprese collegate                   -24.293,00 
0,00 0,00 
* esigibili oltre l'esercizio successivo     -24.293,00 
* esigibili entro l'esercizio successivo     0,00 
3-bis. Verso imprese consociate              501.618,74 
* esigibili entro l'esercizio successivo     501.618,74 
II. 4-bis. Crediti tributari                 240.872,34     
* esigibili entro l'esercizio successivo     146.533,51 116.000,00 69.600,00 
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* esigibile oltre l'eserciizo successivo     94.338,83     
5. Verso altri                               17.268,88     
* esigibili entro l'esercizio successivo     17.268,88     
* esigibili oltre l'esercizio successivo     0,00     
III. ATTIVITA' FINANZ. CHE NON 
COSTIT. IMM.  1.000,00 
    
1. Partecipazioni in controllate             0,00     
2. PArtecipazioni in collegate               1.000,00     
IV. DISPONIBILITA' LIQUIDE                   105.674,48 
105.674,48 105.674,48 
1. Depositi bancari e postali                103.767,44 
2. Assegni                                   0,00 
3. Denaro e valori in cassa                  1.907,04 
 
PASSIVO  
Descrizione Saldo 31/03/2010 Valore finale 
    chirografi privilegiati 
C) TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO              -15.837,05     
FONDO TFR IMPIEGATI                          -15.837,05   -15.837,05 
D) DEBITI                                    -1.000.196,49  
  
7. Debiti verso fornitori                    -588.262,96     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -588.262,96 415.595,70 -187.326,54 
11. Debiti verso imprese controllanti        -320.842,79     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -320.842,79     
* esigibili oltre l'esercizio successivo     0,00     
12. Debiti tributari                         -1.262,60     
13. Debiti vs Istituti di previd. e sic. soc -5.070,33     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -5.070,33     
14. Altri debiti                             -84.757,81     
* esigibili entro l'esercizio successivo     -84.757,81   -45.790,72 
* esigibili oltre l'esercizio successivo     0,00     
E) RATEI E RISCONTI                          -2.404,67     
 
A questo punto, si riporta di seguito, per maggiore completezza di informazione, la 
tabella riepilogativa del passivo concordatario, così come esposta nella relazione 
dell’attestatore ex art. 161 l.f. 
  
TOTALE  
SNC  CNB   CDP   GB   SY  
Totale priv. 2751 bis n.1 - 
DIPENDENTI -5.840.041,30 - 1.883.595,15  - 1.968.781,26  -1.954.579,50  -33.085,39  
Totale priv. 2751 bis n.2 - 
PROFESSIONISTI -3.763.216,02 - 2.315.832,60  -797.983,87  -578.815,63  - 70.583,92  
Totale priv. 2751 bis n.5- 
ARTIGIANI E 
COOP.LAVORO -4.961.902,09 - 3.865.193,30  - 950.230,99  -16.192,80  - 130.285,00  
Totale priv. 2753/4 - -2.056.703,08 -867.569,13  -1.019.219,55  -169.914,40      
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CONTRIBUTI E SANZIONI 
INPS INAIL 
Totale priv. 2752 - IMPOSTE E 
TRIBUTI da Transaz.fiscale -1.184.524,00 -776.675,00  -308.183,00  - 98.403,00  - 1.263,00  
ALTRI PRIVILEGIATI -291.790,83 -47.391,52  -218.807,01  -10.592,30  -15.000,00  
subtotale -18.098.177,32 - 9.756.256,70  - 5.263.205,68  -2.828.497,63  - 250.217,31  
Ipotecario Deep Blue Yachting 
(non contabilizzato) - 850.000,00  - 850.000,00        
BPL con pegno Tank Re - 
Classe 6 -3.404.730,91      - 3.404.730,91    
Ipotecari CNB capienti  -140.000,00  -140.000,00        
TOTALE PRIVILEGIATI -22.492.908,23 -10.746.256,70  -5.263.205,68  -6.233.228,54  -250.217,31  
Debiti vs. Banche società 
operative -25.680.116,83 -13.389.230,98  -12.290.885,85     
Debiti vs. Fornitori chirografi 
operative -32.926.283,51 -23.859.744,28  -8.650.943,53    -415.595,70  
Debiti chirog. Transazione 
fiscale -199.767,00 -107.447,00  - 92.320,00      
Altri debiti chirografi operative -1.129.900,07 - 1.129.900,07         
Totale chirografi operative 
-59.936.067,41 
- 
38.486.322,33  -21.034.149,38    -415.595,70  
Debiti vs. Banche - Gruppo 
Baglietto Spa -61.670.780,89     -61.670.780,89    
Debiti vs. Fornitori chirografi 
Gruppo Baglietto -745.314,73      -745.314,73    
Altri debiti chirografi Gruppo 
Baglietto -157,79      -157,79    
Debiti chirog. Transazione 
fiscale - 29.545,00      -29.545,00    
Classe 6 (BPL pegno Tank Re) 
parte chir. al 2% - 2.179.675,11      -2.179.675,11    
Totale chirografi Gruppo 
Baglietto -64.625.473,52     -64.625.473,52    
Postergati (Classi 4 e 5) -14.206.061,44 - 103.335,54  - 685.674,92  -13.417.050,98      
TOTALE 
-
161.260.510,60 -49.335.914,57  -26.983.029,98  -84.275.753,04  -665.813,01  
 
Debiti verso armatori (al netto 
dei crediti come clienti)  CNB   CdP   fideiussioni   Penali   Interessi  
Tidemark (10217) -6.525.000,00    
             
3.625.000,00  -1.080.000,00  -148.044,21  
Fast Wind  (10216) -1.500.000,00    
             
2.000.000,00  -1.368.000,00  -65.014,52  
Roxy Shipping (10213) -2.300.000,00    
             
2.025.000,00  - 200.000,00  
 compresi in 
penali  
Unicredit Leasing (10207) – 
AZZERATO 
                              
-            
Fairwinds Yachting 
(10202/10219) AZZERATO 
                              
-            
Min.Finanze GDF AZZERATO 
                              
-            
Mercantile Leasing (10203) 
AZZERATO 
                              
-            
Consolidation Leasing (10212) 
AZZERATO 
                              
-            
Trupial Holding (10218) - 6.255.481,27      - 400.000,00  -102.715,76  
Bramptonia (687)   -8.254.400,00  
             
2.650.000,00  -1.810.152,00  -347.688,38  
Alberto Novarese (697) 
AZZERATO   
                                 
-          
Credit Agricole Leasing (697) 
AZZERATO   
                                 
-          
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TOTALI -16.580.481,27  -8.254.400,00    -4.858.152,00  -663.462,87  
TOTALE DEBITI Vs. 
ARMATORI -30.356.496,14 
 
Veniva inoltre specificato che “la costituzione della società in nome collettivo ed il 
successivo conferimento delle aziende di titolarità dei soci, comprensive di tutte le 
attività e passività, hanno permesso di implementare, attraverso la concentrazione, il 
valore degli asset, evitando, peraltro, da un lato, una loro deficitaria parcellizzazione e, 
dall’altro, la lesione degli interessi dei creditori per la sussistenza di pendenze 
infragruppo.”  Questa precisazione risulta la base fondante dell’intera proposta di 
concordato preventivo, incentrata sull’assunto che aggregando i patrimoni delle società 
si potesse conseguire un maggior valore di realizzo rispetto alla liquidazione dei singoli 
patrimoni societari, oltre ad evitare pendenze infragruppo che avrebbero potuto 
compromettere in parte il soddisfacimento dei creditori.  
A questo punto, si riporta una tabella di sintesi delle attività e delle passività del 
concordato in oggetto, così come riportata nella relazione ex art. 172 l.f.. 
Valore di mercato  fallimentare 
Cantieri navali Baglietto Srl € 20.761.000,00 € 15.143.000,00 
Cantieri di Pisa Srl € 8.234.000,00 € 5.048.000,00 
Gruppo Baglietto Spa in liquidazione € 1.621.000,00 € 1.120.000,00 
Spezia Yachting Srl € 456.000,00 € 271.000,00 
Totale attivo € 31.072.000,00 € 21.582.000,00 
 
Oltre ai valori presenti nella tabella sopra riportata, sono da considerare nelle attività il 
fondo “chiuso” immobiliare denominato “Tank Re” per un valore di € 3.821.000 
(presente nelle attività della Gruppo Baglietto Spa) che nel piano è previsto essere 
utilizzato per soddisfare il pegno presente sullo stesso della Banca Popolare di Lodi 
Spa. Inoltre tra le poste attive è da considerarsi la liquidazione dell’indennizzo 
assicurativo, nei confronti della Cantieri Navali Baglietto Srl, da parte della “Vittoria 
Assicurazioni” per un natante incendiato pari ad € 16.500.000. 
Passività Privilegiati Chirografari 
Cantieri navali Baglietto Srl € 8.636.000,00 € 38.459.000,00 
Cantieri di Pisa Srl € 4.448.000,00 € 21.406.000,00 
Gruppo Baglietto Spa in liquidazione € 2.565.000,00 € 62.496.000,00 
Spezia Yachting Srl € 224.000,00 € 470.000,00 





Creditore Spese in prededuzione Privilegiati Chirografari 
Debiti per spese di giustizia/ 
Compenso del professionista ex art. 
161 l.f.. Debiti per prestazioni e 
servizi professionali e servizi 
strumentali all'accesso alla 
procedura € 5.000.000,00 € 0,00 € 0,00 
Costi prededucibili per: rischio 
contenzioso, imprevisti, interessi ed 
altri rischi € 1.500.000,00 € 0,00 € 0,00 
Banca Popolare di lodi Spa, in forza 
di pegno sulle quote del fondo 
immobiliare denominato "Tank Re"  € 0,00 € 5.584.000,00 € 0,00 
Deep Blue Yachting Ltd € 0,00 € 850.000,00 € 0,00 
Debiti verso Armatori*   € 0,00 € 81.499.000,00 
Crediti commerciali di soci e/o a 
soggetti giuridici ad essi 
riconducibili € 0,00 € 0,00 € 8.694.617,00 
Finanziamento soci € 0,00 € 0,00 € 4.741.500,00 
Totale € 6.500.000,00 € 6.434.000,00 € 94.935.117,00 
 
(*) relativi agli acconti ricevuti sullo stato avanzamento lavori dei natanti in costruzione 
per un importo di € 71.835.000 quanto a Cantieri Navali Baglietto Srl ed € 9.664.000 
quanto a Cantieri di Pisa Srl. 
Altro elemento distintivo della proposta, riguarda il fatto che, nonostante il ricorso 
preveda il trasferimento  in capo alla “Baglietto S.n.c. - di Cantieri Navali Baglietto 
S.r.l. con unico socio” di tutte le attività e le passività relative alle singole società 
coinvolte nell’operazione, sia stato ritenuto opportuno mantenere separate le contabilità 
, per ciascuna delle società conferenti, in modo tale da rendere possibile le rispettive 
imputabilità delle poste, sotto la vigilanza degli Organi della procedura . Secondo il 
ricorrente, tale accorgimento avrebbe garantito la procedura dalla confusione tra le 
diverse masse “poiché, qualora una società dovesse beneficiare, durante l’ordinaria 
gestione, dell’utilizzo di attività di un’altra, al verificarsi dell’ipotesi risolutiva sopra 
evidenziata ed in fase di retrocessione, si provvederà alle dovute compensazioni, previa 
imputazione ed accredito rispettivamente delle poste passive ed attive ad ogni società 
socia come meglio specificato negli atti di trasferimento.”   
Punto di forza del piano, come già accennato, era l’assunto, supportato da stime ed 
idonee proiezioni in seguito avvallate dai Commissari Giudiziari, che “la comparazione 
tra le risultanze del business plan – da un lato – con la valorizzazione delle attività – 
dall’altro - , sia in ottica di mercato che di realizzo fallimentare (come indicato nella 
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relazione del perito ex art. 161 Legge Fallimentare), è, piuttosto, eloquente: è agevole 
notare che, nella prima ipotesi, si perviene ad una determinazione dell’attivo 
(specificamente  commesse in corso e giacenze di magazzino), di gran lunga superiore a 
quella che si verrebbe a realizzare, nell’alternativa ipotesi di cessazione dell’attività e 
pagamento dei crediti a mezzo d’una liquidazione volontaria (a valori di mercato) o 
d’una liquidazione fallimentare (a valori, appunto fallimentari)”.  
A questo punto, si riporta di seguito, la suddivisione in diverse classi dei creditori, come 
prevista dal piano.  
N. Classe Classi di Creditori 
Percentuale di 
soddisfacimento 
  Spese in prededuzione 100% 
  Creditori Privilegiati 100% 
Classe 1 
Creditori chirografari di Gruppo Baglietto in 
liquidazione 5% 
Classe 2 
Creditori chirografari di Cantieri  Navali Baglietto 
S.r.l., Cantieri di Pisa S.r.l. e Spezia Yachting S.r.l. 10% 
Classe 3* 
Armatori che già avevano versato caparre e/o 
acconti per l’acquisto delle imbarcazioni in fase di 
costruzione 10% 
Classe 4 
Soci creditori per finanziamenti postergati erogati 
alle società € 1 
Classe 5 
Crediti commerciali nei confronti di Gruppo 
Baglietto S.p.a. in liquidazione da parte di soci e/o 
soggetti giuridici a questi riconducibili 0,5% 
 
* In riferimento ai creditori della classe 3, in alternativa al soddisfacimento al 10% di 
quanto dagli stessi corrisposto a saldo degli stati di avanzamento dei lavori, avrebbero 
potuto optare per il trasferimento dell’imbarcazione nello stato in cui si trovava oppure, 
sempre a loro giudizio, terminare la costruzione rinegoziando nuove condizioni 
d’appalto con il cantiere.   
Per quanto riguarda i tempi era previsto che i pagamenti sarebbero stati effettuati entro 
120 giorni dal passaggio in giudicato della sentenza di omologazione del concordato. 
MODALITA’ DI ESECUZIONE DEL CONCORDATO 
Nella prima versione il piano prevedeva l’alienazione di parte dei beni ritenuti non più 
strategici, la vendita di partecipazioni, e l’identificazione di un terzo investitore tra 
coloro che già avevano manifestato interesse ad acquisire il Cantiere Navale Baglietto 
ed il relativo marchio. 
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Per l’esecuzione del piano erano previste le seguenti operazioni propedeutiche: 
Con il passaggio in giudicato della sentenza di omologa, l’investitore avrebbe acquisito 
da Gruppo Baglietto S.p.A. in liquidazione l’intera partecipazione nella Cantieri Navali 
Baglietto S.r.l.; l’intera partecipazione nella società Cantieri di Pisa S.r.l. ; la quota 
detenuta (pari al 25%) da Gruppo Baglietto S.p.A. in liquidazione nella Baglietto S.n.c. 
di Cantieri Navali Baglietto S.r.l.,  il tutto al corrispettivo di € 1. Contestualmente 
all’acquisto delle suddette partecipazioni l’investitore avrebbe versato alla procedura 
l’importo necessario ad adempiere all’onere concordatario.  
 
ACQUISIZIONE PARTECIPAZIONI DA GRUPPO BAGLIETTO SPA 
INVESTITORE 
  
                            25%                     100%                               100% 
 
 
    Baglietto S.n.c.        Cantieri Navali Baglietto S.r.l.                Cantieri di Pisa S.r.l. 
In altre parole, con l’operazione sopra descritta, la società Gruppo Baglietto S.p.A. in 
liquidazione, cede le partecipazioni ancora in suo possesso (dopo l’atto di conferimento 
sopra citato) per il corrispettivo di € 1; al contempo, l’investitore, versa l’importo 
necessario ad adempiere all’onere concordatario, nella Baglietto S.n.c. di Cantieri 
Navali Baglietto S.r.l., dove sono presenti le passività concordatarie. 
A questo punto, era prevista una serie di operazioni di fusione per incorporazione, di 
seguito riportate schematicamente nella tabella. 
 
FUSIONE PER INCORPORAZIONE 
Cantieri Navali Baglietto S.r.l. 
  
                            75%    0%                               100% 
 
 
      Baglietto S.n.c.                     Spezia Yachting S.r.l.                Cantieri di Pisa S.r.l. 
 
Nelle frecce viene riportata la percentuale di concambio relativa alle singole operazioni 
di fusione per incorporazione. Abbiamo quindi: Baglietto S.n.c. con concambio limitato 
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al 75% del capitale, Cantieri di Pisa S.r.l. con concambio totale, la Spezia Yachting 
S.r.l. senza concambio. 
Nel ricorso, inoltre, era previsto che nelle more della procedura, ma almeno dieci giorni 
prima della data fissata per l’adunanza dei creditori, l’investitore avrebbe rilasciato una 
fideiussione bancaria a prima richiesta a garanzia del 20% dell’onere concordatario, 
sospensivamente condizionata al passaggio in giudicato dell’omologa del concordato.  
A seguito delle operazioni sopra descritte, l’investitore per il tramite della Cantieri 
Navali Baglietto S.r.l. avrebbe acquisito il controllo delle altre società operative. 
Nelle more del procedimento, ma comunque prima della data fissata per l’adunanza dei 
creditori ex art. 174 L.F., la proposta ha subito aggiustamenti e modifiche che 
comunque non ne hanno stravolto l’impianto. Di seguito si riporta una tabella 
riepilogativa delle modifiche apportate alle classi di creditori e alle loro percentuali di 
soddisfazione.  
 
N. Classe Classi di Creditori 
Percentuale di 
soddisfacimento 
  Spese in prededuzione 100% 
  Creditori Privilegiati 100% 
Classe 1 
Creditori chirografari di Gruppo Baglietto in 
liquidazione 6,5% 
Classe 2 
Creditori chirografari di Cantieri  Navali Baglietto 
S.r.l., Cantieri di Pisa S.r.l. e Spezia Yachting S.r.l. 18% 
Classe 3 
Armatori che già avevano versato caparre e/o 
acconti per l’acquisto delle imbarcazioni in fase di 
costruzione 10% 
Classe 4 
Soci creditori per finanziamenti postergati erogati 
alle società € 0 
Classe 5 
Crediti commerciali nei confronti di Gruppo 
Baglietto S.p.a. in liquidazione da parte di soci e/o 
soggetti giuridici a questi riconducibili € 2 
Classe 6 
Credito verso Banca Popolare di Lodi per parte non 
coperta da pegno incapiente su fondo "Tank Re" 2% 
 
In aggiunta a quanto previsto nella tabella sopra riportata, veniva costituito un fondo 




CONSIDERAZIONI SULLA CONVENIENZA DELLA PROCEDURA RISPETTO 
AL FALLIMENTO 
Nelle relazione ex art 172 l.f., i Commissari Giudiziali mettono a confronto le 
percentuali di soddisfazione dei creditori, così come previste nel piano concordatario, 
rispetto alla soddisfazione derivante da una liquidazione dell’attivo a valori fallimentari 
per le singole società, ad eccezione della “Spezia Yachting Srl” (data l’entità non 
significativa sia delle attività che delle passività, i Commissari, non hanno ritenuto 
necessario a procedere a tale confronto). 
Di seguito si riportano le proiezioni esposte, a valori fallimentari, per ogni singola 
società.         
 









Come si evince dalle tabelle sopra riportate, la soddisfazione dei creditori chirografari 
della società “Cantieri Navali Baglietto Srl”, nel caso di fallimento, risulta pari al 10% 
rispetto al 18% della classe 2. 







Come si evince dalle tabelle sopra riportate, la soddisfazione dei creditori chirografari 
della società “Cantieri di Pisa Srl”, nel caso di fallimento, risulta pari al 4,15% rispetto 
al 18% della classe 2. 








Nel caso della “Gruppo Baglietto Spa in liquidazione” le attività, a valori fallimentari, 
non sono neppure sufficienti a coprire i creditori privilegiati con conseguente 
impossibilità di qualsiasi riparto ai creditori chirografari; al contrario, la proposta di 
concordato prevede il soddisfacimento, nella classe 1, in misura del 6,5%. 
Al fine del presente lavoro, le comparazioni sopra riportate tra la soddisfazione dei 
chirografari, prevista dal concordato di gruppo  in oggetto e quella prevista a valori 
fallimentari, stimolano alcune considerazioni. 
Innanzitutto, tenendo in debito conto le differenze di una liquidazione degli attivi a 
valori “concordatari” rispetto a quella a valori fallimentari, si può notare che sia la 
“Cantieri di Pisa Srl” ma soprattutto la “Gruppo Baglietto Spa in liquidazione” risultano 
avere una massa attiva, nel primo caso, poco più che sufficiente alla soddisfazione dei 
creditori privilegiati, mentre nel secondo caso neppure sufficiente a coprire i 
privilegiati. 
La maggiore soddisfazione prevista, per le due società sopra richiamate, nella proposta 
di concordato di gruppo è dovuta in parte alla previsione di una liquidazione congiunta 
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dei patrimoni delle società, che comporta  un maggior valore di realizzo rispetto alla 
liquidazione dei singoli patrimoni societari. 
A mio parere, inoltre, sulla percentuale di soddisfazione dei creditori chirografari delle 
società “Cantieri di Pisa Srl” e “Gruppo Baglietto Spa in liquidazione”, ha influito un 
altro elemento importante, che risulta significativo al fine della presente disamina.  
Ritengo, infatti, che attraverso la commistione delle masse attive, sia stato possibile 
distrarre parte dei patrimoni delle società più capienti per sopperire alle mancanze  di 
quelle meno capienti, in particolare della “Gruppo Baglietto Spa in liquidazione”. 
In conclusione, l’attivo concordatario delle società più capienti è stato soltanto 
parzialmente destinato alla soddisfazione dei suoi creditori, in quanto in parte è stato 
destinato in favore dei creditori di altre società illimitatamente responsabili, 
rappresentando un profilo di illegittimità della proposta concordataria ai sensi dell’art. 
2740 c.c. (nel prosieguo tale problematica verrà affrontata più nel dettaglio, tenendo 
anche conto delle sentenze della Corte di Appello di Genova e della Corte di 
Cassazione).                                                                          
STATO ANALITICO DELLE ATTIVITÀ E DELLE PASSIVITÀ 
 
Elemento dirimente per una corretta valutazione delle poste attive e passive risulta, 
come viene evidenziato dai Commissari Giudiziali nella relazione ex art. 172 l.f., il 
nodo della modalità di soddisfazione degli armatori. 
La proposta concordataria, infatti prevede per gli armatori due ipotesi: 
a. Imbarcazione di proprietà dell’armatore. In tale caso viene loro riservata 
l’opzione di venire soddisfatti, a tacitazione ed estinzione di ogni pretesa, con lo 
strumento della datio in solutum, ovverosia la consegna dell’imbarcazione in 
costruzione, nello stato di fatto e di diritto in cui si trova, senza riconoscimento 
di alcun segno distintivo e licenza all’utilizzo del marchio Baglietto, previo 
pagamento dell’eventuale differenza tra quanto già corrisposto al cantiere ed i 
costi sostenuti dallo stesso per la costruzione dell’imbarcazione. 
b. Imbarcazione di proprietà di Baglietto. In tal caso l’armatore rientra fra i 
creditori di Classe 3, ai quali viene proposta quale modalità sattisfattiva del 
credito vantato per anticipi, la corresponsione di un importo pari al 10% degli 
stessi, comprensivo di penali, accessori e qualsivoglia ulteriore voce di danno. 
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Al fine di evitare l’insorgere di contenziosi, la proposta di concordato ha previsto la 
possibilità di scelta fra le due possibilità sopra esposte, ad entrambe le categorie di 
armatori prescindendo dalla loro posizione giuridica. 
Nella relazione ex art. 172 l.f., i Commissari Giudiziali, hanno presentato la situazione 





  Valore di mercato  Valore fallimentare 
Cantieri navali Baglietto Srl € 19.182.000,00 € 13.793.000,00 
Cantieri di Pisa Srl € 8.612.000,00 € 5.578.000,00 
Gruppo Baglietto Spa in liquidazione € 4.901.637,09 € 4.450.610,70 
Spezia Yachting Srl € 286.000,00 € 210.000,00 
Totale attivo € 32.981.637,09 € 24.031.610,70 
 
PASSIVO 
  Valore di mercato  Valore fallimentare 
Cantieri navali Baglietto Srl € 9.756.256,70 € 38.486.322,33 
Cantieri di Pisa Srl € 5.263.205,68 € 21.034.149,38 
Gruppo Baglietto Spa in liquidazione € 2.828.497,63 € 62.445.798,41 
Spezia Yachting Srl € 250.217,31 € 415.595,70 





  Valore di mercato  Valore fallimentare 
Cantieri navali Baglietto Srl € 32.866.027,87 € 22.015.946,78 
Cantieri di Pisa Srl € 13.530.495,24 € 9.437.959,38 
Gruppo Baglietto Spa in liquidazione € 4.901.637,09 € 4.450.610,70 
Spezia Yachting Srl € 286.674,48 € 210.274,48 
Totale attivo € 51.584.834,68 € 36.114.791,34 
 
In riferimento al passivo,  nel caso di ipotesi b), si dovrà sommare all’importo totale 
richiamato nel caso a)  € 30.500.000 che rappresenta il debito complessivo verso gli 
armatori. Avremmo quindi: 
PASSIVO 
  Valore di mercato  Valore fallimentare 
Cantieri navali Baglietto Srl € 9.756.256,70 € 38.486.322,33 
Cantieri di Pisa Srl € 5.263.205,68 € 21.034.149,38 
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Gruppo Baglietto Spa in liquidazione € 2.828.497,63 € 62.445.798,41 
Spezia Yachting Srl € 250.217,31 € 415.595,70 
Debito complessivo verso armatori   € 30.500.000,00 
Totale € 18.098.177,32 € 152.881.865,82 
 
Oltre a quanto sopra riportato, il piano ha subito ulteriori modifiche, riportate nella 
relazione ex art. 172 l.f., nella quale viene determinato l’onere concordatario di ciascuna 
delle due ipotesi previste per gli armatori. 
Ricapitolando, l’onere concordatario risulta  come di seguito determinato, in funzione 
delle due ipotesi. 
Nell’ipotesi a, in cui gli armatori esercitino l’opzione di ritiro delle imbarcazioni la 





Nell’ipotesi b, in cui le imbarcazioni in costruzione con armatore si considerino di 
proprietà del cantiere e di conseguenza gli armatori risultino creditori per gli acconti 
corrisposti,  la situazione del passivo si configura: 
 
A seguito delle due scelte, i creditori di cui alla classe 3, cioè gli armatori, hanno optato 
in massima parte per il soddisfacimento mediante datio in solutum delle imbarcazioni. 
Oltre alle percentuali di soddisfazione dei creditori, anche le modalità di esecuzione del 




Come si legge nella sentenza di omologa del Tribunale Della Spezia gli stessi 
Commissari giudiziali indicavano in € 43.793.000,00 l’onere concordatario, da 
soddisfarsi nelle seguenti modalità. 
La società “Ineco Srl” (società di nuova costituzione riconducibile all’armatore della 
10217, le cui quote sono interamente detenute da Tidemark Ltd), in qualità di assuntore 
del concordato, avrebbe dovuto provvedere all’assolvimento dell’integrale onere 
concordatario mediante la vendita di tutte le attività mobiliari ed immobiliari al soggetto 
investitore “Effebi Holding Spa”, per € 30.500.000 oltre imposte se dovute,  il quale 
avrebbe dovuto procedere al pagamento dell’onere concordatario entro e non oltre 120 
giorni dal passaggio in giudicato della sentenza di omologa del concordato. La società 
“Effebi Holding Spa”, si era impegnata, inoltre, a prestare fideiussione bancaria 
escutibile a prima richiesta nessuna eccezione rimossa, entro e non oltre 10 giorni prima 
dell’udienza fissata per l’adunanza dei creditori, per un importo di € 6.250.000,00. 
 Il residuo onere concordatario sarebbe stato pagato da “Ineco Srl”  utilizzando le 
disponibilità di cassa della procedura e anche mediante la liquidazione dei beni non 
ceduti all’investitore“Effebi Holding Spa” (precedentemente elencati).  Infine, 
l’assuntore “Ineco Srl”, negli stessi termini previsti per “Effebi Holding Spa”, avrebbe 
dovuto rilasciare garanzia bancaria a prima richiesta ogni eccezione rimossa di € 
1.000.000,00, oppure garanzia reale, di pari importo, su un bene indicato dall’Assuntore 
stesso. 
ANALISI DELLE VOTAZIONI E DELLE MAGGIORANZE SULLA PROPOSTA 
DI CONCORDATO DI GRUPPO 
I creditori delle singole società hanno votato la proposta di concordato di gruppo in 
un’unica adunanza dei creditori, nella quale sono state conteggiate le maggioranze 
suddivise per classi, ma non è stato tenuto conto delle votazioni separate delle singole 
società. 
Al fine espositivo, partendo dalla tabella delle votazioni redatta dal Commissario 
Giudiziale e dalle maggioranze indicate nel parere motivato ex art. 180 l.f., si è 
provveduto a suddividere i risultati delle votazioni in classi imputandoli alle singole 
società. 
Di seguito si riportante le risultanze delle votazioni espresse dai creditori del Gruppo, 















Cantieri navali Baglietto 
Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00   
Cantieri di Pisa Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00   
Gruppo Baglietto Spa in 
liquidazione € 64.195.798,41 € 46.931.364,07 € 253.142,03 73,11% 
Spezia Yachting Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00   















Cantieri navali Baglietto 
Srl € 43.440.191,40 € 29.004.162,01 € 4.781.144,76 66,77% 
Cantieri di Pisa Srl € 21.117.876,48 € 18.358.554,34 € 608.521,94 86,93% 
Gruppo Baglietto Spa in 
liquidazione € 0,00 € 0,00 € 0,00   
Spezia Yachting Srl € 415.395,70 € 118.877,11 € 136.617,43 28,62% 
Debiti verso erario di 
gruppo * € 199.767,00     0,00% 
TOTALI € 65.173.230,58 € 47.481.593,46 € 5.526.284,13 72,85% 
 
(*) I debiti verso erario di gruppo, sono stati considerati a parte data la difficoltà di 













Cantieri navali Baglietto 
Srl € 19.944.255,76 € 10.071.062,21 € 0,00 50,50% 
Cantieri di Pisa Srl € 10.412.240,38 € 10.412.240,38 € 0,00 100,00% 
Gruppo Baglietto Spa in 
liquidazione € 0,00 € 0,00 € 0,00   
Spezia Yachting Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00   
















Cantieri navali Baglietto 
Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00 0,00% 
Cantieri di Pisa Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00 0,00% 
Gruppo Baglietto Spa in 
liquidazione € 4.741.500,00 € 4.741.500,00 € 0,00 100,00% 
Spezia Yachting Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00 0,00% 















Cantieri navali Baglietto 
Srl € 103.335,54 € 103.335,54 € 0,00 100,00% 
Cantieri di Pisa Srl € 685.674,92 € 685.674,92 € 0,00 100,00% 
Gruppo Baglietto Spa in 
liquidazione € 8.675.550,98 € 8.675.550,98 € 0,00 100,00% 
Spezia Yachting Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00   














Cantieri navali Baglietto 
Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00   
Cantieri di Pisa Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00   
Gruppo Baglietto Spa in 
liquidazione € 2.179.675,11 € 2.179.675,11 € 0,00 100,00% 
Spezia Yachting Srl € 0,00 € 0,00 € 0,00   
TOTALI € 2.179.675,11 € 2.179.675,11 € 0,00 100,00% 
 












Cantieri navali Baglietto 
Srl € 63.487.782,70 € 39.178.559,76 € 4.781.144,76 61,71% 
Cantieri di Pisa Srl € 32.215.791,78 € 29.456.469,64 € 608.521,94 91,43% 
Gruppo Baglietto Spa in 
liquidazione € 79.792.524,50 € 62.528.090,16 € 253.142,03 78,36% 
Spezia Yachting Srl € 415.395,70 € 118.877,11 € 136.617,43 28,62% 
Debiti verso erario di 
gruppo € 199.767,00 € 0,00 € 0,00 0,00% 




Nelle tabelle sopra riportate, si evidenzia come, la maggioranza nelle votazioni, sia 
presente in tutte le classi ed in tutte le società tranne nel caso della “Spezia Yachting 
Srl”; la quale risulta non approvare il concordato oggetto di studio. 
Come precedentemente evidenziato nella presente trattazione, risulta dubbio se sia 
legittimo che il voto della maggioranza dei creditori possa “costringere” i creditori 
dissenzienti ad accettare un trattamento peggiorativo rispetto a quello che le risorse 
della società debitrice potrebbe loro garantire.  
A mio parere, i dubbi possono sorgere  nell’ambito di un concordato di gruppo in cui,  
pur sussistendo le maggioranze favorevoli nelle singole società, i creditori dissenzienti 
di una di queste potrebbero eccepire un inammissibile vantaggio delle società meno 
capienti a danno di quelle più capienti, in violazione quindi dei principi di cui all’art. 
2740 c.c..  
Nel caso in oggetto, però, la società “Spezia Yachting Srl”, ha votato contro il 
concordato preventivo (i voti favorevoli sono appena il 28,62%) ; quindi a mio parere, il 
Tribunale di La Spezia ha omologato un concordato in violazione dell’art. 177 l.f. che 
recita “ Il concordato è approvato dai creditori che rappresentano la maggioranza  dei 
crediti ammessi al voto”.  
In altre parole, ai sensi dell’art. 177 l.f.,  la possibilità di esprimersi su una proposta 
concordataria è riservata ai creditori della società a cui essa si riferisce; questo 
principio, a mio parere, deve indurre,  nel caso di concordato di gruppo, a porre estrema 
attenzione nelle modalità e nel calcolo delle votazioni. 
Nel nostro caso, infatti, attraverso la confusione di più masse passive, si è esautorata  la 
possibilità di scelta dei creditori della società “Spezia Yachting Srl”, che pur avendo 
dato voto contrario alla proposta concordataria, hanno loro malgrado, subito gli effetti 
di una votazione,  in cui le maggioranze sono state raggiunte grazie alle altre società del 
gruppo, in contrasto all’articolo sopra citato. 
AVVENIMENTI CONCLUSIVI PROCEDURA 
Raggiunte le maggioranze, il concordato preventivo è stato omologato dal tribunale 
Della Spezia in data 27/04/2011. All’omologa è poi seguito il reclamo presso la Corte di 
Appello di Genova, che non ha comunque trovato accoglimento e successivamente 
reclamo presso la Corte di Cassazione, che con sentenza n. 20559 del 13/10/2015 (di cui 
si parlerà nel proseguio)  ha cassato senza rinvio il decreto di omologa del concordato. 
A seguito della sentenza della Corte di Cassazione, è stato dichiarato in data 16/12/2015 
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il fallimento n. 44/2015 avente ad oggetto la “Baglietto S.n.c. - di Cantieri Navali 
Baglietto S.r.l. con unico socio” e i soci illimitatamente responsabili della stessa. 
Nonostante ciò, si ricorda che durante la procedura di concordato preventivo sono stati 
ceduti tutti i più importanti asset: il Cantiere Baglietto ed il sito di La Spezia  sono stati 
acquisiti dal “gruppo Gavio” , i Cantieri di Pisa da quello Mondomarine, il sito di 
Varazze da un gruppo misto italo francese che si propone di farne un punto d’eccellenza 
per il refit di grandi yachts.  
Dal punto di vista operativo, infine, il concordato Baglietto è stato caratterizzato da 
varie vicissitudini. Diversi investitori si sono posti in competizione e poi si sono tirati 
indietro, sono sorte problematiche per i beni detenuti in regime di concessione 
demaniale, con i dipendenti ecc.  
LE CRITICITA’ DELLA PROPOSTA CONCORDATARIA 
Nelle varie fasi della procedura di Concordato Preventivo riguardante il “Gruppo 
Baglietto” sono emerse alcune criticità. 
In sede di opposizione i creditori procedenti sollevavano le seguenti censure:  
1. Incompetenza territoriale del Tribunale di La Spezia; 
2. Inammissibilità della proposta per violazione del limite posto dal secondo 
comma art. 184 L.F. e per la commistione di distinti patrimoni, finalizzata al 
soddisfacimento di masse indistinte; 
3. Conflitto d’interessi in capo al legale rappresentante della società conferita il 
quale ha agito anche in qualità di legale rappresentante delle società conferenti; 
4. Formazione delle classi in spregio del criterio di omogeneità di posizione 
giuridica ed interessi economici imposto dalla legge (art.160, lett. c , L.F.); 
5. Illegittimità della classe relativa ai creditori postergati e del riconoscimento agli 
stessi del diritto di voto; 
6. Carenze informative da parte dei Commissari giudiziari; 
7. Censure in merito alla concreta fattibilità della proposta ed in particolare sulla 
carenza di garanzie da parte dei soggetti  interessati all’operazione; 
8. Varie opposizioni vertenti il riconoscimento dell’entità e/o del  privilegio 
relativo al credito. 
A queste, in sede di reclamo, si aggiungeva la censura mossa dall’Erario in merito alla 
falcidia IVA non ammessa dall’art. 182 L.F., in osservanza dell’armonizzata ed 
inderogabile disciplina comunitaria.    
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Il Tribunale di La Spezia in prima battuta e poi la Corte d’Appello di Genova hanno 
ritenuto non fondate o inammissibili le varie ragioni addotte dai creditori. La Corte di 
Appello di Genova, inoltre,  affermava, in linea generale, la meritevolezza giuridica e, 
quindi, l’ammissibilità di un concordato fondato su un piano aziendale riferito 
all’impresa di gruppo, con valutazione e trattazione procedurale unitaria del piano 
concordatario, nonché gestione unitaria del concordato, mediante un’unica adunanza e 
computo delle maggioranze riferito all’unico programma concordatario. A maggior 
ragione, quindi, doveva ritenersi ammissibile, secondo i giudici genovesi, il concordato 
presentato da una società in nome collettivo risultante dalla fusione di distinte società di 
capitali. 
La Corte di Cassazione, ribalta la sentenza della Corte di Appello di Genova, cassando 
senza rinvio il decreto di omologa del concordato, sul presupposto “preliminare” che “il 
giudizio non avrebbe potuto essere proposto, atteso che l’ordinamento giuridico 
italiano, allo stato attuale della legislazione, non contempla il c.d. concordato preventivo 
di gruppo”. 
La Corte tratta i singoli motivi di impugnazione; di seguito, verranno esaminati i punti 
più rilevanti al fine della presente trattazione.  
INCOMPETENZA TERRITORIALE DEL TRIBUNALE DI LA SPEZIA 
 
L’opposizione per incompetenza territoriale verte sull’art. 161 comma l.f., infatti, 
mentre la “Baglietto S.n.c. - di Cantieri Navali Baglietto S.r.l. con unico socio” fu 
costituita con sede a La Spezia, entro l’anno precedente alla presentazione del ricorso, la 
“Gruppo Baglietto Spa in liquidazione”, la “Cantieri Navali Baglietto Srl con socio 
unico” e la “Spezia Yachting Srl”  avevano la propria sede legale in Milano e Cantieri 
di Pisa Srl aveva sede in Pisa. Tutte le quattro società socie della Snc trasferirono la 
sede legale a La Spezia pochi giorni prima della presentazione della proposta di 
concordato. 
In tema di competenza, la  Corte di Cassazione ha osservato che l’ art. 161 , comma 1 
l.f., non prevede l’attrazione degli altri fori a favore di quello della capogruppo, o 
di altro foro, nel caso in cui le società coinvolte abbiano sede legale in circondari 
diversi; infatti,  la competenza ad accertare lo stato di insolvenza appartiene al tribunale 
del luogo in cui la singola impresa ha la sede principale, senza che a tale criterio possa 
derogarsi per ragioni di connessione con altre procedure relative a società diverse 
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facenti parte di un gruppo (Cass., ord. 31 agosto 2011, n. 17907; 18 novembre 2010, n. 
23344). 
Quindi, secondo la Corte di Cassazione,  neppure l’operazione societaria posta in atto 
nella vicenda in esame  può superare in via interpretativa l’assenza di una disciplina 
positiva che regoli il concordato di gruppo. 
In quest’ottica, la competenza territoriale per l’omologazione del concordato 
preventivo, a norma della l. fall., art. 161, sarebbe appartenuta, in merito a proposte 
necessariamente distinte, ai tribunali nel cui circondario ciascuna società aveva la sede 
principale dell’impresa in base alla citata disposizione, atteso il principio generale sulla 
competenza territoriale, inderogabile in tema di procedure concorsuali secondo cui esse 
si aprono nel luogo in cui l’impresa ha la propria “sede principale”, restando altresì 
irrilevante, ancorché effettivo, “il trasferimento della stessa intervenuto nell’anno 
antecedente”, ossia il luogo “in cui si trova il centro direttivo ed amministrativo degli 
affari dell’impresa”, “in cui vengono individuate e decise le scelte strategiche cui dare 
seguito” (da ultimo, Cass., sez. un., 25 giugno 2013, n. 15872), non coincidente affatto 
con il luogo di ubicazione dei fattori di produzione e, particolare, degli stabilimenti 
industriali (Cass., ord. 7 maggio 2012, n. 6886; ord. 23 aprile 2002, n. 5945; 7 luglio 
2000, n. 9070; 24 dicembre 1994, n. 11143). Quindi, la sede legale della società vale a 
radicare la competenza del tribunale, dovendosi presumere che essa sia al tempo stesso 
anche la sede principale, o sede effettiva, della società (Cass., ord. 6 novembre 2014, n. 
23719; ord. 30 ottobre 2014, n. 23116; 19 luglio 2012, n. 12557; ord. 9 luglio 2005, n. 
14462; 19 gennaio 1991, n. 505; 18 dicembre 1980, n. 6552), presunzione che può 
essere vinta solo dalla prova di elementi univoci e non astratti circa la sussistenza della 
diversa sede effettiva, nel caso in esame  neppure indicati dalla corte territoriale, se 
non in maniera tautologica. 
Al solo fine espositivo, risulta importante ricordare, che come precedentemente trattato 
nel capitolo relativo al concordato preventivo nei gruppi di imprese, parte della 
giurisprudenza, applicando in via interpretativa una regola espressamente prevista nella 
procedura di amministrazione straordinaria delle grandi imprese in stato di insolvenza, 
ha ritenuto competente il tribunale del luogo in cui aveva sede legale la capogruppo, 
anche se alcune delle società avevano sede in circondari diversi. Tale orientamento si 
basa sul presupposto che la sede principale di tutte le società del gruppo, intesa come 
luogo in cui si trova il centro direttivo e amministrativo dell’impresa, coincidesse con la 
sede principale della capogruppo, da dove per l’appunto promanano le strategie di 
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gestione del gruppo nel suo complesso. Appartengono a questo orientamento le 
sentenze del Tribunale Firenze, 13 luglio 1992, Tribunale Ivrea 21 febbraio 1995 , 
Tribunale Benevento, 19 ottobre 2011, Tribunale Asti, 24 settembre 2012, Tribunale 
Roma, 14 novembre 2012. 
Nel caso oggetto di studio, in base a questa impostazione, il tribunale di La Spezia 
sarebbe comunque stato incompetente; altresì la proposta di concordato preventivo 
sarebbe potuta essere proposta presso il tribunale di Milano, sede della società 
capogruppo “Gruppo Baglietto Spa in liquidazione”. 
VIOLAZIONE DEL LIMITE POSTO DAL SECONDO COMMA ART. 184 L.F. 
Come più volte evidenziato il ricorso risulta proposto dalla società “Baglietto S.n.c. di 
Cantieri Navali Baglietto S.r.l.” e  dai soci illimitatamente responsabili “in proprio e 
nella qualità, aventi i requisiti di cui all’art. 1 L.F.”. E’ utile rammentare che le 
partecipazione erano detenute da:    
1. Gruppo Baglietto S.p.A. 
2. Cantieri Navali Baglietto S.r.l. ; 
3. Cantieri di Pisa S.r.l.; 
4. Spezia Yachting S.r.l.  
Uno dei soggetti appartenenti alla citata classe n.2, che in particolare vantava un credito 
chirografario nei confronti dei Cantieri Navali Baglietto S.r.l, poneva, prima in fase di 
opposizione e quindi di reclamo, la questione della illegittimità dell’estensione ai soci 
illimitatamente responsabili dell’effetto esdebitatorio derivante dal concordato.  
In effetti l’art.184 L.F. , secondo comma, limita il beneficio ai soci per i soli debiti 
sociali, essendo pacifico (salvo qualche rara pronuncia di merito) che i creditori 
particolari dei soci conservino impregiudicati i loro diritti, potendo agire esecutivamente 
sui beni dei soci loro debitori.  
Il Tribunale di La Spezia, in modo piuttosto pragmatico, ha liquidato la questione in 
poche righe affermando che “la sostanziale coincidenza dell’attivo e del passivo delle 
singole società divenute socie illimitatamente responsabili con l’attivo ed il passivo 
della società in nome collettivo e dunque l’inesistenza di obbligazioni dei singoli soci 
distinguibili dalle obbligazioni sociali rende poi priva di pratica rilevanza la controversa 
questione relativa all’ammissibilità dei soci illimitatamente responsabili (che siano 
anche imprenditori) alla medesima procedura di concordato”.      
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La questione riproposta in sede di appello ha trovato invece un diverso approccio da 
parte della Corte, che tuttavia, dopo una diffusa trattazione dell’argomento e sulla base 
di un ragionamento molto più complesso, in pratica conferma il giudizio di 
ammissibilità. 
La Corte di Appello di Genova, diversamente dal Tribunale, legittima l’estensione della 
procedura ai soci, intravedendovi la fattispecie del “concordato di gruppo” . Infatti dopo 
aver citato la nota sentenza di Cassazione del 06.03.2010 n. 7273 che conferma il limite 
dell’efficacia remissoria ai soli debiti sociali, “nel senso che il pagamento della 
percentuale concordataria ha effetto liberatorio anche nei loro confronti senza con ciò 
determinare l’estensione della procedura al patrimonio dei soci, che resta estraneo ad 
essa” , tuttavia, rileva la Corte, “nella fattispecie deve ritenersi che le società divenute 
soci illimitatamente responsabili della S.n.c. non si siano limitate ad invocare l’effetto 
esdebitatorio parziale di cui al secondo comma dell’art. 184 legge fall., giacché nella 
proposta di concordato preventivo hanno dichiarato di agire anche in proprio e non solo 
nella qualità di soci illimitatamente responsabili ed hanno concluso chiedendo di essere 
tutte ammesse alla procedura di concordato preventivo, istanza accolta nel decreto 
reclamato”.          
Continua la Corte “che a prescindere dall’ammissibilità in via generale dei soci 
illimitatamente responsabili nell’ipotesi in cui si tratti di imprenditori commerciali – 
come nella fattispecie – alla medesima procedura di concordato preventivo della società 
di cui sono soci, nel caso in esame deve rilevarsi come ricorra la fattispecie del c.d. 
concordato di gruppo. …… che come ben evidenziato nella pronuncia 07.03.2011 del 
Tribunale di Roma nonché nella pronuncia del tribunale di Terni del 30.12.2010, manca 
una definizione di gruppo nel nostro ordinamento e manca un’organica disciplina 
dell’organizzazione del gruppo rinvenendosi solo episodiche discipline relative a 
determinati profili […] Che tuttavia pur non volendo attribuire una eccessiva rilevanza 
al riferimento testuale contenuto nell’art. 160 legge fall. nella parte in cui consente 
all’assuntore l’attribuzione delle attività delle imprese interessate dalla procedura di 
concordato (riferimento alla stregua del quale una parte della dottrina ha dedotto la 
configurabilità del concordato di gruppo), la scelta di autonomia privata del concordato 
preventivo relativo al gruppo, come affermato nella pronuncia del Tribunale di Roma da 
ultimo citata, non può che ritenersi legittima consentendo l’art. 1322 c.c. di affermare 
detta possibilità esplicativa in quanto meritevole di tutela essendo riferita ad una realtà 
economica di primaria rilevanza nell’attuale contesto di mercato quale è l’impresa di 
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gruppo. Che va altresì considerato come la funzione del concordato preventivo sia il 
superamento della crisi d’impresa attraverso l’esdebitazione dell’imprenditore 
insolvente per deliberazione dei creditori concorsuali: presentandosi, quindi, il 
concordato preventivo come procedura concorsale dell’impresa, non può che ricevere 
nella sua considerazione l’impresa stessa in tutte le conformazioni che ne costituiscono 
pratica esplicazione ovverosia quando l’impresa si manifesti e si realizzi nel gruppo 
questa sarà la dimensione che potrà assumere nel concordato preventivo. Che dunque 
non può che riconoscersi la meritevolezza giuridica nonché la necessità pratica di un 
concordato fondato su un piano aziendale riferito all’impresa di gruppo e non già a 
ciascun settore di quella impresa riferito ad una determinata società commerciale”. 
La Corte conclude quindi affermando che “la sussistenza del gruppo e dei conseguenti 
rapporti infragruppo che legano nella fattispecie le società divenute socie della nuova 
società in nome collettivo giustificano e legittimano sia una valutazione sostanziale che 
una trattazione a livello procedurale unitaria del piano concordatario e, quindi, una 
gestione integralmente unitaria del concordato con un’unica adunanza e con un computo 
delle maggioranze riferito all’unico programma concordatario così come ritenuto 
ammissibile da Tribunale di Terni nella pronuncia 30.12.2010 e in precedenza Tribunale 
di Crotone 28.05.1999 e Tribunale di Terni 19.05.1997”. 
La sentenza della Corte d’Appello di Genova  va ad allinearsi col filone 
giurisprudenziale che ammette il concordato di gruppo, con tutto ciò che tale particolare 
tipo di procedimento comporta.  
La Suprema Corte, invece,  sottolinea che il concordato preventivo avrebbe dovuto 
riguardare ciascuna società singolarmente e non la società personale e le società di 
quella socie (aspetto che verrà analizzato nel prosieguo).  
Conseguentemente, sull’estensione dell’effetto esdebitatorio ex art. 184, comma 2, l. 
fall. alle singole società-socie della s.n.c., si afferma che esso doveva valere 
esclusivamente per i debiti della s.n.c., ma non anche per i debiti personali delle società 
medesime.  
L’art. 184 L.F., non prevede l’estensione “automatica” del concordato preventivo di una 
società di persone ai soci illimitatamente responsabili ma prevede un’estensione degli 
effetti del concordato, nel senso che il pagamento della percentuale concordataria libera 
anche i soci illimitatamente responsabili. Questa esdebitazione parziale, quindi, 
concerne unicamente i debiti sociali, mentre i creditori particolari conservano 
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impregiudicati i propri diritti e possono agire esecutivamente sui beni dei soci debitori. 
In tal senso si è espressa la Corte di Cassazione, con sentenza in data 06/03/2010 n. 
7273, secondo cui:  «… la disposizione della L.Fall. art. 184, che estende ai soci 
illimitatamente responsabili di società di persone l’efficacia remissoria del concordato 
preventivo, si riferisce ai debiti sociali, nel senso che il pagamento della percentuale 
concordataria ha effetto liberatorio anche nei loro confronti, senza con ciò determinare 
l’estensione della procedura al patrimonio dei soci, che resta estraneo ad essa…». 
Nel caso specifico, come è stato ricordato nella sentenza della Corte di Appello di 
Genova, nel ricorso i soci illimitatamente responsabili della Snc hanno chiesto di essere 
ammessi alla procedura anche “in proprio” ed il Tribunale di La Spezia ha accettato tale 
richiesta ammettendo, nell’omologa, l’estensione della procedura anche ad essi, 
ponendo a mio parere dubbi sulla decisione rispetto all’esebitazione della Corte di 
Cassazione. 
Dato che la presentazione della domanda di concordato preventivo è stata promossa da 
“Baglietto S.n.c. di Cantieri Navali Baglietto S.r.l.” ed “in proprio” dai suoi soci 
illimitatamente responsabili, non è possibile configurare l’ipotesi di “esdebitazione 
parziale”. Al contrario, la loro presenza come proponenti insieme alla snc e non soltanto 
come soci illimitatamente responsabili, comporta a mio parere, l’estensione completa 
degli effetti (e quindi dell’esdebitazione) del concordato preventivo anche ai soci.  
LA COMMISTIONE DI DISTINTI PATRIMONI FINALIZZATA AL 
SODDISFACIMENTO DI MASSE INDISTINTE   
Si tratta della vera criticità connessa al concordato oggetto di studio. Prima del 
conferimento vi erano tre masse attive ben diverse e ben distinte, connesse ai residui 
attivi patrimoniali di : Cantieri Navali Baglietto S.r.l. ; Cantieri di Pisa S.r.l.; Spezia 
Yachting S.r.l.,  e  su tali masse attive erano basate le speranze di soddisfacimento di tre 
masse ben differenziate di creditori. Va da se che a fronte di una situazione del genere 
sarebbe stato alquanto improbabile ipotizzare un paritetico soddisfacimento di tutti i 
creditori chirografari appartenenti alle diverse masse.  
In fase di omologa il Tribunale ha esaminato la questione assumendo che la stessa 
rientri a pieno titolo nell’ambito delle operazioni straordinarie di cui all’art. 160 lett. a) 
L.Fall. che il legislatore ha concepito al fine di conseguire la salvaguardia dell’attività 
imprenditoriale, e, in merito ai presunti pregiudizi sofferti da taluni opponenti 
concludendo come segue “[…] per la parte in cui essi (i creditori) contestano i valori da 
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attribuire ai patrimoni delle varie società ed affermano che – pur con differenze 
conseguenti alla diversa entità della garanzia patrimoniale  - essi avrebbero conseguito 
un soddisfacimento migliore del proprio credito, gli opponenti sono legittimati a 
sollecitare un controllo da parte del tribunale, chiedendo la verifica dell’esistenza di 
alternative più soddisfacenti non già nel proprio esclusivo interesse ma nell’interesse di 
tutti i creditori. 
Ritiene in merito il collegio che la relazione dei commissari giudiziali sia sicura 
dimostrazione di come nell’unica alternativa ipotizzabile – quella del fallimento delle 
singole società di capitali – i creditori avrebbero ottenuto, pur con indubbie differenze 
tra creditori di una società e dell’altra, un soddisfacimento non migliore di quello 
proposto. In particolare, da una ricostruzione teorica del patrimonio di ciascuna delle 
società conferite effettuata dai commissari, ricostruzione che il tribunale giudica 
dettagliata ed attendibile nella indicazione dei dati e dei valori di cui tenere conto, 
emerge che nell'ipotesi di distinti fallimenti delle singole società nessuno dei creditori   
potrebbe  contare  su un  soddisfacimento  dei crediti superiore a quello  oggetto della   
proposta concordataria(precisamente quelli di Cantieri Navali Baglietto potrebbero 
contare su un soddisfacimento nella misura del 10%; quelli   di Cantieri di Pisa nella 
misura del 4,5%; quelli di Spezia Yachting non avrebbero prospettive di pagamento). 
Tali calcoli teorici sono stati correttamente effettuati tenendo conto del contesto in cui 
devono essere inseriti, dunque avendo come riferimento i valori di liquidazione 
fallimentare determinati dai consulenti stimatori di cui si sono avvalsi i commissari, non 
potendosi assumere - come sembrerebbero pretendere alcuni opponenti -valori di 
liquidazione non fallimentare o addirittura astratti valori di mercato posto che proprio 
quella fallimentare è l'unica prospettiva alternativa da considerare”. 
Anche in questo caso il Tribunale risolve la questione con una considerazione di merito: 
è vero che il concordato prevede confusione di patrimoni e di crediti, ma in ogni caso il 
beneficio del creditore chirografario (Baglietto) che anche vanta le migliori prospettive, 
è superiore (18%) rispetto al tasso di soddisfacimento prospettato nell’alternativa 
fallimentare (10%), ed il fallimento rappresenta, secondo gli organi della procedura, 
l’unica alternativa al concordato.  
La Corte di Appello di Genova, cui la questione è stata riproposta in sede di reclamo,  si 
limita ad osservare che “l’accorpamento in un’unica classe dei creditori chirografari 
delle tre società operative appartenenti al gruppo discende dall’ammissibilità del c.d. 
concordato di gruppo……”  in pratica riferendosi a quanto riportato precedentemente a 
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proposito dell’estendibilità del beneficio concordatario ai soci illimitatamente 
responsabili. 
La Suprema Corte, invece, accede alla tesi, significativamente maggioritaria tra gli 
interpreti,  del divieto di confusione delle masse, sia dal lato attivo, che passivo, nei 
concordati di gruppo. 
La Corte di Cassazione, infatti, sottolinea che il concordato preventivo avrebbe dovuto 
riguardare ciascuna società singolarmente e non la società personale e le società di 
quella socie. Conseguentemente si sarebbero dovuti avere distinti ricorsi e 
piani/proposte, distinte adunanze dei creditori e distinti giudizi di omologazione. 
Allo stesso modo, la Suprema Corte ribadisce la necessità di mantenere separate le 
masse attive e passive delle singole società, ancorché soggette a direzione unitaria. 
L’operazione societaria di creazione di una s.n.c. mediante conferimento dei patrimoni 
delle singole società di capitali avrebbe determinato una “commistione” delle masse 
attive e passive, tale per cui tutti i creditori delle quattro società sarebbero confluiti nel 
medesimo numero di classi “onde i creditori delle società meno capienti hanno 
inammissibilmente concorso con quelli delle società più capienti”, in violazione dei 
principi di cui all’art. 2740 c.c.. 
Tale conclusione, viene adottata dalla Suprema Corte con un mero richiamo 
dell’argomento ex art. 2740 c.c., che non viene approfondito nella decisione; di seguito 
si proverà a ricostruire la posizione della Corte più nel dettaglio. 
In estrema sintesi, il tema della separazione delle masse, dal lato attivo, attiene alla 
possibilità che una parte degli asset / patrimoni di una delle società comprese nel 
perimetro soggettivo del concordato di gruppo venga utilizzato per soddisfare i creditori 
delle altre, determinando un peggioramento delle condizioni di soddisfazione dei 
creditori di alcune società. 
Risulta quindi importante verificare che gli attivi e i passivi delle singole società 
divenute socie illimitatamente responsabili di “Baglietto S.n.c. di Cantieri Navali 
Baglietto S.r.l.” coincidano con l’attivo ed il passivo della società conferitaria, 
altrimenti si deve ritenere che il conferimento sia illegittimo, in quanto con esso si è 
sottratto il patrimonio destinato ex lege a tutela di ciascun creditore.  
Nel caso specifico, come precedentemente esposto, non tutto l’attivo di Cantieri Navali 
Baglietto Srl, di Gruppo Baglietto Spa e Spezia Yachting Srl è stato conferito nella snc; 
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in ogni caso, i soci illimitatamente responsabili della Snc sono stati ammessi alla 
procedura anche “in proprio”.  
A questo punto, al solo fine espositivo, consideriamo che vi sia la  sostanziale 
coincidenza degli attivi e dei passivi di bilancio di ciascuna società con l’attivo ed il 
passivo della “capofila”; si rileva come questo non significhi che le singole masse 
possano essere “confuse” ai fini del concorso, così come ha statuito il Tribunale di Asti 
in data 24/09/2012 e dal  Tribunale di Benevento che si è espresso sul punto con 
sentenza in data 18 gennaio 2012, nella quale ha precisato che «Qualora con riferimento 
ad un gruppo di imprese venga presentata un'unica domanda di concordato, con 
previsione di un'unica massa attiva da ripartire tra i creditori di tutte le società, 
l'approvazione del concordato da parte dei creditori dovrà aver luogo in adunanze 
separate e votazioni distinte per ciascuna società con conseguenti, rispettive e distinte 
maggioranze. » 
Con riguardo al caso in esame, tenendo conto di tale impostazione, si deve quindi 
concludere che la procedura proposta sia illegittima perché, appunto, le masse sono 
state totalmente confuse e la votazione si è tenuta in modo congiunto, avendo ad essa 
preso parte tutti i creditori di tutte le società incluse nel perimetro concordatario. 
FORMAZIONE DELLE CLASSI 
Come la commistione delle masse attive può comportare  che una parte degli asset / 
patrimoni di una delle società comprese nel perimetro soggettivo del concordato di 
gruppo venga utilizzato per soddisfare i creditori delle altre, così la commistione delle 
masse passive può portare un danno per i creditori di una società a favore di quelli di 
un’altra. 
Tutto ciò si riverbera, con effetti negativi, anche sulla formazione delle classi, che 
rappresenta un ulteriore profilo di illegittimità della proposta concordataria de qua: si 
rileva, infatti, come essa violi la regola di ordine pubblico posta dall'articolo 2740 c.c., 
secondo la quale ogni debitore risponde delle obbligazioni con tutto il suo patrimonio, 
in quanto essa prevede, in concreto, che l’attivo concordatario di una società venga 
soltanto parzialmente destinato alla soddisfazione dei suoi creditori, per la parte 




Al riguardo, risulta opportuno citare la sentenza in data 24 ottobre 2012 del Tribunale di 
Milano che è intervenuto sul punto affermando che: «L'articolo 160, legge fallimentare, 
nella parte in cui stabilisce che il trattamento riservato a ciascuna classe non può avere 
l'effetto di alterare l'ordine delle cause legittime di prelazione, ha lo scopo di impedire la 
soddisfazione del creditore di grado successivo qualora non sia stato integralmente 
soddisfatto quello di grado precedente, salvo che siano utilizzate risorse finanziarie non 
provenienti dal patrimonio assoggettato al concorso che costituiscano apporti “neutri” di 
terzi estranei. » 
Tutto ciò assume ancor più significato se si considera che ai creditori inclusi nella classe 
6 è proposto il pagamento nella misura dello 2% (ai creditori della classe 4  e della 
classe 5 è stato rispettivamente proposto una soddisfazione di € 0 e di € 2). 
Al riguardo pare importante la sentenza del Tribunale di Firenze in data 27/07/2012, 
ove si statuisce che «Tra i requisiti di ammissibilità di una proposta di concordato 
preventivo vi è la prevedibilità del pagamento in percentuale non irrisoria dei creditori 
chirografari. Ciò emerge dall'impianto della legge, la quale prevede la possibilità di 
falcidia delle classi dei creditori ma non la loro pretermissione e rimanda l'approvazione 
del concordato proprio al voto dei creditori chirografari. ». 
Tornando al caso in esame, risulta evidente, vista la confusione degli attivi e dei passivi 
delle singole società, che vengano soddisfatti creditori di grado successivo a scapito di 
creditori di grado precedente, rappresentando un profilo di illegittimità della proposta 
concordataria ai sensi dell’art. 2740 c.c.. 
A mio modesto parere, questa criticità potrebbe essere affrontata predisponendo classi 
diverse per ogni singola società, che vedrebbero la loro soddisfazione anche in rapporto 
dell’attivo  apportato nel concordato di gruppo. 
ILLEGITTIMITÀ DELLA CLASSE RELATIVA AI CREDITORI POSTERGATI E 
DEL RICONOSCIMENTO AGLI STESSI DEL DIRITTO DI VOTO 
Nella proposta concordataria oggetto del presente lavoro,  i creditori sono stati suddivisi 
in sei classi delle quali, ben due, sembrano non rispondere ai criteri di legittimità 
richiesti dalla legge. 
Si tratta:  
a) dei creditori inclusi nella classe 4, con soddisfazione di € 0, è relativa ai soci 
creditori per finanziamenti postergati erogati alle società; 
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b) dei creditori inclusi nella classe 5, con soddisfazione di € 2, è relativa ai crediti 
commerciali nei confronti di Gruppo Baglietto S.p.a. in liquidazione da parte di 
soci e/o soggetti giuridici a questi riconducibili, in altre parole “crediti 
commerciali infragruppo”.. 
Nel caso di entrambe le classi sopra citate, si deve ritenere violata la norma 
contenuta nell’art. 177 L.F., secondo la quale il diritto di voto non compete a coloro le 
cui sorti non sono incise dai concreti assetti concordatari, per cui non sono legittimati ad 
esprimersi sull'approvazione di una proposta che vede esclusivamente come destinatari 
terzi soggetti (la classe 4 e la classe 5 hanno preso parte alle votazioni). 
D'altra parte, l'esclusione dal voto è coerente anche con la previsione della 
postergazione ex art. 2467 c.c. che risponde all'esigenza di “sanzionare”, in un certo 
qual modo, i soci di quelle società a ristretta base sociale , normalmente dotati degli 
strumenti per cogliere prima di tutti gli altri creditori i sintomi del rischio di insolvenza , 
per avere concesso credito alla società allorché essa versava in condizioni economico-
finanziarie tali da richiedere invece un apporto di capitale.  
Per cui non sarebbe ragionevole, in sede di concordato preventivo, attribuire a chi 
ha, in un certo senso, “violato le regole del gioco” - scegliendo la più comoda strada del 
finanziamento anziché del conferimento, ed evitando così di farsi carico della funzione 
partecipativa del rischio di impresa - un trattamento “premiale” , nel senso di concedere 
a tali soci la possibilità di pronunciarsi e di incidere, magari in maniera determinante, 
sulla posizione dei creditori terzi.  
Ancora con riferimento alle ipotesi di illiceità nella formazione delle classi, si 
evidenzia la sentenza resa dal Tribunale di Monza che ha statuito come, nell'ambito del 
concordato preventivo, il voto espresso da un creditore totalmente controllato dalla 
società proponente, rappresenti una forma di abuso di voto in violazione dei principi di 
correttezza e buona fede che, ai sensi degli articoli 1175 e 1375 c.c., disciplinano ogni 
esplicazione dell'autonomia dei privati. 
CONCLUSIONI DELLA CORTE DI CASSAZIONE 
Al fine di comprendere appieno la posizione della Corte di Cassazione, si riporta di 
seguito il passaggio conclusivo della sentenza.  “In definitiva, la descritta operazione 
ha forzato il dato normativo – in particolare gli artt. 161 l. fall. e 2740 cod. civ. – oltre i 
limiti che, a mezzo di una mera interpretazione ed in mancanza di una disciplina 
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positiva del fenomeno (una legge che intenda disciplinare il concordato preventivo di 
gruppo dovrebbe verosimilmente occuparsi di regolarne la competenza, le forme del 
ricorso, la nomina degli organi, la formazione delle classi e delle masse) - essa poteva 
ragionevolmente tollerare”. In altri termini, l’assenza di una disciplina legislativa 
specifica sul concordato di gruppo, comporta la non ammissibilità di quelle soluzioni 
che  vuoi con interpretazioni estensive delle norme sui gruppi dettate in altri settori 
dell’ordinamento, vuoi attraverso operazioni straordinarie di fusione/incorporazione tra 
società controllante e controllate , cercano di attuare forme di “coordinamento” più o 
meno intense tra le procedure di concordato di società appartenenti al medesimo 
gruppo. 
COMMENTO ALLA SENTENZA CORTE DI CASSAZIONE N. 20559  
 
Come già trattato precedentemente, i giudici della Suprema Corte, con sentenza della 
Corte di Cassazione n. 20559 del 13/10/2015, avevano cassato senza rinvio il decreto di 
omologa del concordato sul presupposto “preliminare” che “il giudizio non avrebbe 
potuto essere proposto, atteso che l’ordinamento giuridico italiano, allo stato attuale 
della legislazione, non contempla il c.d. concordato preventivo di gruppo”. 
 Da un lato, pare incontestabile quanto affermato dai Giudici di legittimità circa il fatto 
che il nostro legislatore interno non ha ancora introdotto una normativa ad hoc per il 
concordato dei gruppi di società . Dall’altro lato, risulta importante sottolineare il fatto 
che il “gruppo di imprese”, come soggetto di procedure di insolvenza, ha assunto pieno 
riconoscimento a livello di legislazione europea, nel sopra citato,  Regolamento (UE) 
2015/848 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 20 maggio 2015. 
Dato che i regolamenti europei sono, a tutti gli effetti, parte del sistema delle fonti 
del diritto interno, tanto quanto una legge domestica, parte della dottrina pone diversi 
dubbi in merito sentenza della Corte di Cassazione ed alla sua tenuta successivamente al 
26 giugno 2017 (data di applicazione del regolamento europeo sopra citato). 
Sebbene i contenuti del regolamento europeo siano piuttosto “programmatici”, è 
evidente che il fatto stesso di ricondurre ad un unico giudice e ad un unico 
amministratore, le procedure di diverse società del gruppo, che ben potrebbero avere 
sedi nel circondario di tribunali diversi, implica un livello di coordinamento maggiore 
rispetto a quello prospettato dai Giudici di legittimità nella sentenza relativa al 
“Concordato Baglietto”.  
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Infine, a ripetizione di quanto già precedentemente esposto, è utile ricordare la 
posizione espressa dalla Commissione Rodorf, la quale ipotizza, per una futura 
regolamentazione del fenomeno dei concordati di gruppo, “disposizioni volte a 
consentire lo svolgimento di una procedura unitaria per la trattazione dell’insolvenza 
delle plurime imprese del gruppo, individuando criteri di competenza territoriale idonei 
allo scopo e prevedendo, comunque, che anche in caso di procedure distinte che si 
svolgano in sedi giudiziarie diverse vi siano obblighi di reciproca informazione a carico 
degli organi di tali procedure.”. Inoltre, viene “prevista la possibilità di proporre un 
unico ricorso sia per l’omologazione di accordi di ristrutturazione dei debiti dell’intero 
gruppo, sia per l’ammissione di tutte le imprese del gruppo alla procedura di concordato 
preventivo e per la successiva eventuale omologazione, anche con presentazione di un 
piano concordatario unico o di piani tra loro collegati ed interferenti. Ciò non dovrà 
comportare, evidentemente, il venir meno dell’autonomia delle masse attive e passive di 
ciascuna impresa costituita in forma di società dotata di propria personalità giuridica 
(né, quindi, varrà ad escludere la necessità di votazioni separate da parte dei creditori di 
ciascuna società), ma consentirà di tenere pienamente conto dei riflessi reciproci delle 
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